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I.  Geschichtliches   über   die  deutschen 
Börsenverhältnisse. 

Die  Geschichte  der  Volkswirtschaft  zeigt,  daß,  je  in- 
tensiver sich  das  Wirtschaftsleben  eines  Volkes  gestaltet, 
um  so  dringender  das  Bedürfnis  nach  Einrichtungen  her- 
vortritt, die  geeignet  sind,  den  Güteraustausch  zwischen 
den  Einzelwirtschaften  und  damit  den  Güterumsatz  und  den 
Handel  zu  fördern.  Solange  es  einen  Handel  gibt,  mag 
dieser  sich  auch  nur  darauf  beschränken,  Erzeugnisse  eines 
Landes  mit  denen  eines  andern  auszutauschen,  wohnt 
diesem  ein  unverkennbares  Bedürfnis  inne,  durch  örtliche 
Konzentration  der  Waren,  Angebot  und  Nachfrage  einander 
zu  nähern  und  zu  vereinigen,  und  so  den  Abschluß  von 
Handelsgeschäften  zu  erleichtern  und  zu  befördern. 

Schon  die  alten  Phönizier,  wohl  das  älteste  der 
Geschichte  bekannte  Volk,  das  in  größerem  Umfange  Handel 
trieb,  hatten  Zusammenkünfte,  die  dem  Warenaustausch 
dienten,  und  in  denen  sie  die  Preise  für  ihre  Handels- 
erzeugnisse normierten.  In  Rom  kamen  Bürger  und  Kauf- 
leute auf  dem  Forum  zusammen,  es  entwickelte  sich  dort 
ein  reger  Gedankenaustausch  und  naturgemäß  auch  ein 
Besprechen  der  Geschäftslage,  wobei  sich  die  Grundbesitzer 
und  Handeltreibenden  darüber  informierten,  wieweit  die 
von  ihnen  für  ihre  Waren  und  Erzeugnisse  geforderten 
Preise  der  Marktlage  entsprächen.  Ja  es  bildeten  sich 
bald  gewisse  Interessentenkreise  für  die  einzelnen  Handels- 
zweige an  einem  ein  für  alle  Mal  vereinbarten  Standorte, 
so  z.  B.  wissen  wir,  daß  den  Argentarii,  den  römischen 
Bankiers,  ein  bestimmter  Platz  auf  dem  Forum  zugewiesen 
war,  und  daß  sie  hier  täglich  zusammen  kamen;  auch 
finden  wir  bei  Livius  wiederholt  ein  coilegium  mercatorum 
erwähnt. 

a)  Im  Mittelalter,  mit  dem  Aufblühen  des  Handels, 
ergab  es  sich  von  selbst,  daß  die  Handeltreibenden  bestrebt, 
waren,  in  möglichst  großer  Zahl  an  einem  Ort  zusammen 
zu  kommen,  wo  sie  Absatz  für  ihre  Waren  zu  finden  hofften 
und  wo  gleichzeitig  die  Möglichkeit  bestand,  durch  Ein- 
ziehung von  Informationen  den  richtigen  Wert  ihrer  Waren, 
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der  im  Mittelalter  naturgemäl^  größeren  Schwankungen 
ausgesetzt  war  als  heute,  zu  erfahren.  Aus  diesem  steten 
Streben  nach  örtlicher  Konzentration  des  Handelsverkehrs 
entstand  die  Einrichtung  der  Märkte  und  der  mittelalterlichen 
Messen.  Sie  werden  charakterisiert  durch  das  Handeln  in 
individuell  bestimmter  Ware,  die  entweder  in  natura  vor- 
gelegt oder  durch  Proben  repräsentiert  wurde.  Schon  lange 
hat  indessen  die  Weltwirtschaft  neben  denen  der  ge- 
steigerten wirtschaftlichen  Entwicklung  zweckentsprechendere 
Einrichtungen  geschaffen.  Die  primitiven  starren  Formen 
des  Meß-  und  Marktverkehrs  genügten  nicht  mehr  dem 
gesteigerten  Umsal^.  Die  Handelsobjekte  wurden  größer 
und  mannigfacher.  Es  konnte  nicht  jede  Ware  mehr  ohne 
große  Schwierigkeiten  sofort  zur  Stelle  geschafft  werden. 
Mit  der  Zunahme  der  Geschäftstätigkeit  nahmen  auch  die 
getätigten  Abschlüsse  einen  typischen  Verlauf,  sodaß  der 
erfahrene  Kaufmann  in  den  meisten  Fällen  auf  die  Be- 
sichtigung der  Ware  verzichten  konnte,  und  sich  daher  zur 
Sicherung  gegen  Uebervorteilungen  nur  in  dem  Kauf- 
abschluß selbst  eine  bestimmte  Herkunft  oder  Beschaffenheit 
des  Kaufgegenstandes  versprechen  Heß.  Man  begnügte 
sich  mit  der  Bezeichnung  der  Waren  nach  Art  und  Gattung, 
soweit  sich  dieselben  hierzu  eigneten.  Da  auf  die  Indi- 
vidualität der  einzelnen  Waren  nichts  mehr  ankam,  brauchten 
die  Waren  nicht  mehr  in  natura  auf  den  Markt  gebracht  zu 
werden.  Die  Geschäfte  wurden  abgeschlossen  nach  genauer 
Fixierung  der  Art,  der  Herkunft,  der  Beschaffenheit  der 
Ware  und  des  Zeitpunktes  der  Lieferung.  Nur  bei  einzelnen 
Warengattungen,  deren  natürliche  Eigenschaften  dies  nicht 
umgehen  ließen,  mußte  die  Qualität  nach  Proben  bestimmt 
werden.  Mit  der  immer  weiter  fortschreitenden  wirtschaftlichen 
Entwicklung,  mit  der  Erschließung  ferner  Länder  für  den 
Weltmarkt,  der  Verbesserung  der  Verkehrsmittel,  dem 
Ueberhandnehmen  des  Fabrikationsbetriebes  und  dem  all- 
mählichen Abbau  des  Handwerks  bei  Herstellung  von 
Gegenständen  des  täglichen  Bedarfs,  gewann  der  Handel 
ungeahnte  Ausdehnung,  die  Zusammenkünfte  auf  den 
Märkten  wiederholten  sich  in  rascherer  Folge,  der  Umfang 
des  Marktverkehrs  wuchs  rapide,  und  es  stellte  sich  so- 
bald die  Notwendigkeit  heraus,  den  gesamten  Handels- 
verkehr in  typische  Normen  zu  kleiden,  die  den  Waren- 
austausch erleichtern  und  es  ermöglichen,  zu  jeder  Zeit 
einen  Ueberblick  sowohl  über  die  Zahl  der  an  einem 
bestimmten  Orte  abgeschlossenen  Käufe  und  Verkäufe,  als 
auch  über  die  Höhe  der  hierbei  gezahlten  Preise  zu  ge- 
winnen, kurz  Handelsgebräuche  festzusetzen,   die  es  den 
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Interessenten  erleichtern,  die  Marktlage  zu  übersehen  und 
sich  dieser  anzupassen. 

Aus  diesem  Bedürfnis  heraus  entwickelten  sich  die 
ersten  Börsen-  oder  börsenähnlichen  Versammlungen. 
Teils  entstanden  sie  dadurch,  daß  die  Zusammenkünfte  auf 
den  Messen  und  Märkten  sich  in  rascherer  Folge  wieder- 
holten, diese  selbst  größeren  Umfang  annahmen,  und  der 
Abschluß  der  Geschäfte  aus  Zweckmäßigkeitsgründen 
immer  mehr  die  traditionellen  Gewohnheiten  ablegte  und 
zu  vereinfachten  Formen  überging.  Teils  entwickelten  sich 
die  Börsen  aus  rein  privatwirtschaftlichen  Instituten,  aus 
den  Gildehäusern,  Handelsgerichten,  Trinkstuben  der  kor- 
porativ organisierten  Großhändler*)  in  der  Weise,  daß 
kaufmännischer  Unternehmungsgeist  und  kaufmännisches 
Organisationstalent  bestrebt  waren,  den  Handelsverkehr 
von  jedem  unnötigen  Ballast  zu  befreien  und  ihn  in  zweck- 
mäßige, den  Standesinteressen  am  meisten  dienende 
Bahnen  zu  lenken. 

In  einem  aufstrebenden  Handelsplätze  vereinigten  sich 
dann  eine  Anzahl  von  Kaufleuten,  welche  in  einem  oder 
mehreren  Geschäftszweigen  tätig  waren,  zu  einer  Gemein- 
schaft. Sie  kamen  an  einem  bestimmten  vereinbarten 
Orte  zusammen,  um  die  allgemeine  Lage  des  Marktes  zu 
besprechen,  gegenseitig  wichtige,  den  Handel  betreffende 
Nachrichten  auszutauschen  und  bei  dieser  Gelegenheit  dann 
auch  Geschäfte  miteinander  anzubahnen  und  abzuschheßen. 
Im  Laufe  der  Zeit  erweiterte  sich  der  Kreis  der  Teilnehmer 
und  der  Kreis  der  Geschäftszweige,  in  welchem  Abschlüsse 
gemacht  wurden.  Weiterhin  bildeten  sich  gewisse  Verkehrs- 
sitten heraus,  welche  —  auf  den  Vorschlag  irgend  eines 
Beteiligten  einmal  angewandt  —  von  der  Allgemeinheit  der 
Kaufleute  als  zur  Erleichterung  des  Verkehrs  dienlich  an- 
erkannt und  von  ihr  Geschäftsfreunden  und  Nachkommen 
zur  Nachahmung  empfohlen  wurden,  wenn  auch  so  nur  zu- 
nächst auf  dem  Wege  des  Herkommens;  diese  Geschäfts- 
gebräuche gewannen  immer  mehr  und  mehr  festere  be- 
stimmte Formen,  es  wurden  Einrichtungen  zur  Erleichterung 
dieses  Handelsverkehrs  geschaffen,  die  bei  einzelnen 
Geschäftsabschlüssen  erzielten  Preise  wurden,  da  dies 
auch  für  die  nicht  unmittelbar  daran  Beteiligten  von  In- 
teresse war,  festgestellt  und  bekannt  gegeben,  —  kurz  es 
bildete  sich  das  heraus,  was  man  im  Volksmunde  als 
„Börse"  bezeichnet.**) 


*)  Koch,  Die  deutschen  Börsenordnungen,  S.  1. 
'*)  Wiener,  Die  Börse,  S.  264. 
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Diese  Institute  gewannen  dann  immer  mehr  Einfluß 
auf  den  gesamten  Handelsverkehr  ihres  Platzes,  indem  sich 
immer  mehr  Organisationen  ihnen  anschlössen,  und  in  der 
von  diesen  vorgeschriebenen  oder  anempfohlenen  Weise 
ihre  Geschäfte  abschlössen,  sodaß  schließlich  der  gesamte, 
sich  an  einem  bestimmten  Handelsplätze  abspielende  Ge- 
schäftsverkehr sich  vollkommen  in  den  Bahnen  der  von 
der  betreffenden  Organisation  ausgegebenen  Richtlinien 
bewegte.  Die  fortschreitende  wirtschaftliche  Kultur  der 
späteren  Jahrhunderte  brachte  alsdann  diese  Geschäftsform 
zu  weiterer  feinerer  Ausbildung  und  prägte  den  Börsen- 
märkten im  Verlaufe  der  Entwicklung  den  Charakter  auf, 
welche  den  Börsen  in  ihrer  heutigen  Gestalt  eigentümlich  ist. 

b)  Man  leitet  den  Namen  „Börse"  vielfach  von  der 
Familie  „van  der  Beurs"  her,  welche  im  16.  Jahrhundert 
die  erste  Börse  in  Brügge,  die  das  Vorbild  der  übrigen 
gewesen  sein  soll,  erbaut  hat.  Andere  leiten  den  Namen 
von  „bursa"  her.  Die  einzelnen  kaufmännischen  Ver- 
einigungen hatten  nämlich,  wie  z.  B.  die  Studierenden 
auf  den  Universitäten,  ihre  Bursen,  mit  welchem  Worte 
teils  die  Genossenschaft  selbst,  teils  der  Versammlungs- 
ort derselben  bezeichnet  wurde.*) 

Die  Börse  ergriff  im  Laufe  ihrer  Entwicklung  immer 
mehr  Geschäftszweige.  Es  ist  ohne  weiteres  ersichtlich, 
daß  gerade  der  Abschluß  größerer  Geschäfte  und  kauf- 
männischer Transaktionen,  wie  Aufnahme  und  Gewährung 
von  Staatsanleihen,  Bahnbauten  usw.,  wobei  das  Kapital 
und  das  Zusammenarbeiten  mehrerer  Geschäftshäuser  er- 
forderhch  war,  der  Mitwirkung  der  Börse  bedurfte,  da 
gerade  hierbei  der  Geldmarkt,  die  Art  der  Deckung  und 
die  Uebersicht  über  die  voraussichtliche  Verzinsung  eine 
größere  Rolle  spielt,  als  bei  minder  großzügigen  Projekten. 
Durch  den  allmählich  gesteigerten  Bedarf  der  Fürsten  und 
Länder  an  barem  Gelde  sahen  sich  auch  diese  gezwungen, 
Fühlung  mit  den  Geldmächten  ihres  Landes  zu  suchen, 
wenn  sie  deren  Kredit  in  Anspruch  nehmen  wollten.  Als 
Deckung  für  derartige  Anleihen  mußten  sie  dann  den  be- 
treffenden Bankhäusern  Schat^anweisungen  oder  Schuld- 
scheine ausstellen.  Diese  staatlichen  oder  fürstlichen 
Schuldtitel  wurden  von  den  betreffenden  Häusern  dar^n 
wieder  an  der  Börse  zum  Verkauf  angeboten,  und  so  ent- 
wickelte sich  hier  zuerst  der  Handel  mit  den  verschiedenen 
Reichs-  und  Staatsanleihen,  wie  wir  ihn  heute  allgemein 
an  allen  Börsen  haben. 


*)  Wiener,  a.  a.  O.,  S.  4. 
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c)  Durch  das  Hincinbcziehcn  derartiger  Objekte  in 
den  Börsenverkehr  wurde  der  Börse,  die  in  ihren  Anfängen 
nur  die  Wechsel  einzelner  Privathäuser  zum  Gegenstand 
von  Kauf  und  Verkauf  gemacht  hatte,  zugleich  ein 
dominierender  Einfluß  auf  die  Finanzverwaltung  der  Staaten 
eingeräumt.  Die  Haltung  der  Börse  wurde  ausschlaggebend 
für  die  Kreditwürdigkeit  eines  Landes  oder  eines  Fürsten. 
Daher  hatten  letztere  ein  großes  Interesse  daran,  daß  der 
an  der  Börse  sich  abspielende  Handelsverkehr  einer  be- 
stimmten festen  Regelung  unterworfen  wurde  und  frei  von 
schädigenden  unverantwortlichen  Einflüssen  gehalten  wurde. 
In  demselben  Maße  wie  der  Einfluß  der  Börse  und  ihre 
„Haltung  oder  Tendenz"  sich  zu  einem  mitbestimmenden 
Faktor  für  das  Wohl  und  Wehe  eines  Landes  herauswuchs, 
suchten  naturgemäß  die  einzelnen  Staaten  und  Fürsten 
entsprechend  ihrem  damit  hervortretenden  Streben  über 
die  wirtschaftlichen  Verhältnisse  Macht  zu  gewinnen  und 
in  dieselben  herrschend  und  regelnd  einzugreifen,  auf  die 
Börse  als  den  „Barometer  der  Volkswirtschaft"*)  einen 
bestimmten  Einfluß  auszuüben.**) 

Dieses  Bestreben  machte  sich  um  so  mehr  geltend, 
als  die  Staaten  infolge  ihres  stets  steigernden  Geldbedarfs 
von  den  Geldmächten  und  den  dieselben  repräsentierenden 
Börsen  in  eine  immer  größere  Abhängigkeit  gerieten. 

d)  Die  ältesten  deutschen  Börsen,  der  „Perlach"  in 
Augsburg  und  der  „Herrenmarkt"  in  Nürnberg  im  Anfang 
des  16.  Jahrhunderts,  waren  noch  eng  mit  dem  Markt- und 
Meßhandel  verknüpft,***)  und  hatten  noch  wenig  von  der 
Vielseitigkeit  und  der  Elastizität  des  heutigen  Verkehrs  an 
sich.  Da  hier  meist*  nur  Waren  und  Privatwechsel  ge- 
handelt wurden,  so  war  die  volkswirtschaftliche  Bedeutung 
dieser  Börsen  gering,  und  aus  ihrem  Geschäftsbetrieb 
ergibt  sich  kaum  ein  klares  Bild  über  die  Wirtschaftslage 
dieser  Zeit.  Erst  ihm  Laufe  des  19.  Jahrhunderts  fand  ein 
Handel  in  Effekten  größeren  Umfanges  statt.  In  Preußen 
wurde  die  hohe  Bedeutung,  welche  die  Börsen  für  das 
gesamte  wirtschaftliche  Leben  haben  und  die  nachhaltigen 
Rückwirkungen,  welche  die  Vorkommnisse  an  denselben 
auf  die  Vermögensverhältnisse  weiter  Kreise  und  auf  den 
Gang  von  Handel  und  Verkehr,  Industrie  und  Landwirt- 
schaft ausüben,  schon  früh  erkannt,  sodaß  man  ihnen 


*>  Wiene  r,  a.  a.  O.,  S.  278. 

**)  Tis  eher,  in  „Annalcn  des  Deutschen  Reiches  für 

Gesetzgebung  usw."  1899,  S.  2. 
***)  Koch,  a.  a.  O.,  S.  1. 
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schon  frühzeitig  eine  gewisse  Fürsorge  von  Staatswegen 
angedeihen  ließ,  aber  auch  die  Notwendigkeit  einer 
Regelung  der  Börsenverhältnisse  in  einer  die  öfTenthchen 
Interessen  berücksichtigenden  Weise  nicht  verkannte.  Die 
Berliner  Börsenversammlungen  sind  aus  den  Zusammen- 
künften der  dortigen  kaufmännischen  Gilden  hervorge- 
gangen, der  Gilde  der  Tuch-  und  Seidcnhandlung  und  der 
Gilde  der  Materialisten  *) 

Im  Jahre  1758  wies  König  Friedrich  Wilhelm  I.  der 
Kaufmannschaft  ein  Haus  nahe  dem  Königlichen  Schloß 
im  Lustgarten  als  Börse  an.  Die  erste  Berliner  Börsen- 
ordnung datiert  aus  dem  Jahre  1739.  Anfänglich  ent- 
halten alle  Börsenordnungen  nur  einige  wenige  Bestimmun- 
gen, die  sich  als  notwendig  ergeben  hatten,  Festsetzung 
der  Börsenzeit,  Wahl  eines  Vorstandes,  einige  Bestimmungen 
über  die  Zulassung  von  Börsenbesuchern,  und  über  die 
Tätigkeit  der  Makler,  dann  über  die  finanzielle  Verwaltung 
und  weniges  mehr.  Die  preußische  Regierung  hat  sich 
dann  noch  öfter  mit  dem  Geschäftsgang  der  Börsen  be- 
schäftigt, hauptsächlich  um  der  mit  dem  Aufkommen  des 
Börsenhandels  überhand  nehmenden  Börsenspekulatiton 
zu  steuern,  die  weiteste  Volkskreise  ergriff  und  das 
Nationalvermögen  außerordentlich  zu  schädigen  drohte,  da 
vielfach  ausländische  Anleihen,  die  nicht  genügend  fundiert 
waren,  gezeichnet  wurden  und  ihren  Anhängern  große 
Verluste  einbrachten. 

Die  Einführung  des  Allgemeinen  Handelsgesetzbuchs 
im  Laufe  der  sechziger  Jahre  veranlaßte  in  Preußen  eine 
teilweise  Erneuerung  der  Börsenordnung  in  der  Richtung 
einer  Anpassung  an  einzelne  Bestfmmungen  des  neuen 
Handelsrechts.  Seitdem  trat  eine  wesentliche  Veränderung 
der  Rechtsverhältnisse  der  Börse  nicht  ein. 

Anfang  der  neunziger  Jahre  wurden  durch  Ueberhand- 
nehmen  der  Börsen  -  Spekulation,  durch  bewußte  Irre- 
führung der  Oeffentlichkeit  zwecks  Beeinflussung  des  Kurs- 
niveaus und  anderer  Auswüchse  des  Börsenverkehrs  weite 
Kreise  schwer  geschädigt.  Börsenreformbcstrebungen  seilten 
ein  und  man  drängte  zur  reichsrechtlichen  Regelung.  Am 
22.  Juli  1896  wurde  daraufhin  das  Reichsbörsengesetz  er- 
lassen, das  eine  Vereinheitlichung  des  Börsenverkehrs  in 
ganz  Deutschland  herbeiführen  sollte.  Die  Novelle  vom 
8.  Mai  1908  beseitigte  dann  noch  einige  Härten,  die  durch 
das  Börsengesel?  hervorgerufen  waren. 


*)  Tisch  er,  a.  a.  O.,  S.  5  tf. 
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II.  Die  wirtschaftliche  Notwendigkeit  der 
Börsen  und  ihre  volkswirtschaftliche 
Bedeutung. 

Es  ist  bereits  oben  darauf  liingewiesen  worden,  in 
wie  hohem  Maße  die  Börse  unsere  Wirtschaftslage  beein- 
flußt, wie  unentbehrlich  sie  für  die  moderne  Kultur  und 
für  die  gesunde  Entwicklung  eines  aufblühenden  Staats- 
gebildes geworden  ist.  Ihre  Vorzüge  und  Eigenarten  mögen 
daher  hier  des  Näheren  gewürdigt  werden. 

Die  Börse  ist  ein  häufig  stattfindender  Markt  für  ver- 
tretbare Tauschgüter,  d.  h.  für  solche,  deren  Qualität  eine 
so  gleiche  ist  und  auch  als  solche  bekannt  ist,  daß  jedes 
Quantum  dieser  Güter  durch  ein  gleich  großes  Quantum 
vertreten  werden  kann.  Da  die  Gleichartigkeit  der  Qualität 
Voraussetzung  für  den  Kaufabschluß  ist,  wird  es  erreicht, 
daß  das  Tauschgut  selbst  nicht  mehr  wie  auf  den  Märkten 
beim  Geschäftsabschluß  anwesend  sein  muß.  Allerdings 
gehört  die  Börse  auch  in  die  Kategorie  der  Märkte,  denn 
der  Vorgang  der  Marktbildung  besteht  darin,  daß  im 
Tauschverkehr  Angebot  und  Nachfrage  örtlich  wie  zeitlich 
möglichst  stark  konzentriert  werden,  um  eine  möglichst 
billige  und  vollkommene  Befriedigung  der  menschlichen 
Bedürfnisse  zu  erreichen.  Märkte  im  weiteren  Sinne  sind 
Veranstaltungen  aller  Art  zum  Zwecke  zeitlicher  und  ört- 
licher Verkehrskonzentration,  unter  diesen  Begriff  fallen 
auch  die  Börsen,  mit  der  Einschränkung,  daß  letztere  eben 
nur  dem  Verkehr  vertretbarer  Tauschgüter  dienen. 

Hierdurch  erweitert  sich  ganz  außerordentlich  der 
Kreis  derjenigen  Güter,  welche  von  der  Marktbildung 
erfaßt  werden.  Während  auf  einem  gewöhnlichen  Markt 
nur  die  zur  Stelle  gebrachten  Güter  konkurrieren,  erfaßt 
die  Börse,  der  Markt  in  vertretbaren  Gütern,  auch  solche, 
die  weit  vom  Marktort  entfernt  sind,  ja  sogar  solche,  die 
z.  Zt.  des  Geschäftsabschlusses  überhaupt  noch  nicht 
existieren.  Die  Börse  ermöglicht  mithin  eine  weit  stärkere 
örtliche  und  zeitliche  Verkehrskonzentration  als  der  ge- 
wöhnliche Markt  und  hierdurch  auch  eine  weit  billigere 
und  bessere  Befriedigung  der  menschlichen  Bedürfnisse.*) 
Sie  ist  schon  dadurch  eine  der  bedeutsamsten  Er- 
scheinungen, die  die  wirtschaftliche  Entwicklung  gezeitigt 
und  der  Geist  der  Menschen  und  seine  unaufhaltsame 
Schaffenskraft  zur  Ausbildung  gebracht  hat. 


*)  C  o  n  r  a  d,  Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften,  S.V. 
„Börsenwesen",  S.  169. 
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Aber  nicht  nur  darin  beruht  die  Bedeutung  der  Börse, 
daß  sie  mit  den  wachsenden  Ansprüchen  einer  stetig  zu- 
nehmenden Kultur  Schritt  häh,  indem  sie  es  jedem  neu 
aufkommenden  Industriezweig  ermöglicht,  sich  sofort  die 
gewünschte,  zu  seiner  Weiterentwicklung  und  zu  seinem 
wirtschaftlichen  Ausbau  notwendige  Menge  Rohmaterialien 
und  das  nötige  Kapital  zu  verschaffen,  und  ihm  ferner 
dadurch  schon  eine  gewisse  Rentabilität  zusichert,  daß  es 
weiten  Kreisen  ermöglicht  wird,  sich  für  dieses  Unternehmen 
zu  interessieren,  wodurch  dieses,  besonders  bei  Erfolg 
versprechenden  Gründungen,  auf  eine  viel  breitere  finan- 
zielle Basis  gestellt  wird,  als  es  den  Unternehmern  alleine 
möglich  wäre.  Dadurch,  daß  sich  immer  eine  große  Zahl 
von  Fachleuten  und  nur  erfahrene  und  ausschlaggebende 
Kreise  mit  jedem  an  der  Börse  zugelassenen  Objekt,  seien 
es  Anleihen,  Aktien  oder  Rohstoffe,  beschäftigt,  zu  seiner 
Verwertbarkeit,  seiner  voraussichtlichen  Rentabilität  Stellung 
nimmt,  wird  es  erst  ermöglicht,  einen  genauen  objektiven 
Wert  des  betreffenden  Handelsgegenstandes  festzustellen. 
Diese  Feststellung  kommt  dann  erst  in  die  Oeffentlichkeit 
und  ermöglicht  es  auch  jedem  Laien,  ohne  besondere 
kaufmännische  Fähigkeiten  sich  darüber  zu  vergewissern, 
ob  ein  Ankauf  eines  derartigen  Objekts  für  ihn  lohnend 
sei  oder  nicht. 

Wenn  auch  weder  das  Renomee  eines  Emissions- 
hauses, noch  die  eingehendste  Prüfung  der  Zulassungsstelle 
einer  Börse  eine  Gewähr  für  die  Sohdität  eines  Unter- 
nehmens bietet,  so  hat  doch  das  Börsenpublikum  einen 
gewissen  Anhalt  und  wird  vor  gewissenlosen  Ausbeutungen 
durch    Schwindelunternehmungen  einigermaßen  geschützt. 

Der  Börsenverkehr  ermöglicht  eben  dadurch,  daß  er 
auf  einer  viel  breiteren  Grundlage  aufgebaut  ist  als  jeder 
Marktverkehr  und  jeder  noch  so  rege  private  Waren- 
tauschverkehr  eine  besonders  zuverlässige  und  präzise  bis 
ins  Kleinste  durchgeführte  Wertfeststellung.  Eine  Wert- 
ermittlung ist  um  so  zuverlässiger,  je  größer  der  Kreis 
der  Geschäfte  ist  auf  die  sie  sich  stülpt.  An  der  Börse 
aber  bildet  sich  der  denkbar  weiteste  Kreis.  Hier  finden 
sich  nicht  nur  die  bedeutendsten  Händler  zusammen, 
sondern  es  drängen  sich  aus  dem  ganzen  Lande,  ja  teil- 
weise aus  der  ganzen  Welt  durch  Vermittlung  der 
Banken  und  Kommissionäre  —  die  Kauf-  und  Verkaufs- 
anträge in  den  wenigen  Börsenstunden  zusammen. 

Durch  die  Gleichförmigkeit  der  Geschäfte,  durch  die 
Schnelligkeit  und  die  Vielheit  der  zustande  gekommenen 
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Abschlüsse  und  durch  die  Garantien  prompter  Vertrags- 
erfüUung,  die  schon  in  der  persönlichen  Fühlungnahme  der 
ständigen  Börsenbesucher  und  in  der  besonderen  Auswahl 
der  zum  Börsenbesuch  zugelassenen  Personen  liegen, 
müssen  die  individuellen  Faktoren  der  Preisbildung  zurück- 
gedrängt, persönliche  Momente  ausgeschaltet  werden,  so- 
daß  weder  die  Kreditwürdigkeit  noch  die  Art  der  verein- 
barten Zahlungsbedingungen  die  Preisbildung  beeinflussen 
kann.  Es  kommt  dann  der  eigentliche  Wert  der  Ware  zu 
reinerem  Ausdruck.  So  erscheint  der  Börsenpreis  grund- 
sätzlich als  die  technisch  vollkommenste  Form  des  ge- 
meinen Werts.*)  Die  privat-  und  volkswirtschaftliche  Be- 
deutung des  Börsenpreises  ist  demgemäß  eine  weittragende. 
Besonders  in  politisch  erregten  Zeiten  sehen  wir,  wie  sehr 
unser  ganzes  Wirtschaftsleben  von  der  Haltung  der  Börse 
beeinflußt  ist.  Dadurch,  daß  die  „Börse"  keine  Autorität, 
keine  Scheu  vor  noch  so  geheiligten  Begriffen  hat,  jedes 
politische  Ereignis,  jede  Regierungsmaßnahme  sofort  zum 
Gegenstand  ihrer  kaufmännischen  Kalkulation  macht,  und 
die  Haltung  einer  maßgebenden  Börse  sofort  den  gegen- 
wärtigen Kurs  auf  der  ganzen  Welt  reguliert,  ist  der  Börse 
die  gewaltige  Macht  in  die  Hand  gegeben,  schonungslos 
ohne  Rücksicht  auf  diplomatische  Bemäntelungen  und  Ver- 
sicherungen die  politische  und  finanzielle  Notlage  eines 
ganzen  Landes,  ja  eines  ganzen  Erdteils  zu  enthüllen,  in- 
dem sie  seinen  Obligationen  den  Wert  zubilligt,  der  ihnen 
nach  der  Ansicht  der  maßgebenden  internationalen  Geld- 
mächte auf  dem  Weltmarkte  zukommt.  Einem  wirtschaft- 
lich starken  Lande  ermöglicht  sie  dadurch  eine  günstige 
Aufnahme  seiner  Staatsanleihen,  verleiht  dem  Gelde  eine 
erhöhte  Kaufkraft  in  Ländern  schlechterer  Valuta,  kurz 
verschafft  einem  solchen  Lande  eine  überragende  und  aus- 
schlaggebende Stellung  auf  dem  Weltmarkt.  Auch  noch 
weiter  geht  ihre  Macht.  Sie  kann  und  wird  unter  Um- 
ständen zu  einem  wesentlichen  Faktor  des  Kulturfortschritts, 
der  Völkerverständigung  und  des  Weltfriedens  werden 
können,  wenn  auch  nur  aus  kaufmännischen,  mehr  egoisti- 
schen Gesichtspunkten  heraus.  Da  an  der  Börse  neben 
allen  anderen  Werten  überwiegend  Anleihen  der  verschie- 
denen geldbedürftigen  Staaten  gehandelt  werden,  diese 
Anleihen  an  den  Börsen  der  ganzen  Welt  „aufgelegt"  werden, 
so  hat  das  Land,  das  an  der  Zeichnung  dieser  Anleihen 
in  erster  Linie  beteiligt  ist,  unter  dem  Einfluß  seiner  maß- 


*)  Nußbaum  in  Ehrenbergs  Handbuch  des  Handelsrechts, 
Bd.  4,  II.  Abt.    S.  550. 
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gfcbcndcn  Finanzkreise  das  größte  Interesse  an  dem  Wieder- 
erstarken und  dem  politischen  Wohlergehen  des  ihm  ver- 
schuldeten Landes.  So  bilden  die  Börsen  ein  nicht  zu 
unterschäl?endes  Machtinstrument  auswärtiger  Politik.  Die 
einzelnen  Staaten  geraten  allerdings  in  eine  starke  wirt- 
schaftliche und  politische  Abhängigkeit  zu  einander,  die 
jedoch  im  Interesse  des  Weltfriedens  und  des  Zusammen- 
arbeitens aller  Kulturkräfte  zu  einem  gemeinsamen  Ziel 
und  zu  gemeinsamer  Arbeit  nur  förderlich  sein  kann.*) 
Voraussetzung  ist  allerdings,  daß  dieser  Anleiheverkehr  alle 
Kulturvölker  umfaßt  und  nicht  nur  bestimmte  Interessen- 
gruppen, 

III.  Begriff  einer  Börse  im  allgemeinen. 

Wie  weiten  Kreisen  heute  der  Ausdruck  und  Begriff 
„Börse"  bereits  geläufig  ist,  zeigt  sich  u.  a.  darin,  daß 
man  jedes  Zusammenkommen  eines  größeren  Interessenten- 
kreises zwecks  Abschluß  irgend  welcher  Verträge  als  Börse 
bezeichnet.  Daß  nicht  alles,  was  dieser  Sprachgebrauch 
mit  dem  Namen  einer  Börse  belegt,  auch  wirklich  eine 
Börse  im  technischen  Sinne  ist,  bedarf  kaum  der  Erwähnung. 
Spricht  man  doch  von  Briefmarkenbörsen,  Filmbörsen, 
Schuhbörsen,  ja  selbst  Versammlungen,  wie  sie  heute  an 
allen  möglichen  Orten  stattfinden,  um  größere  Abschlüsse 
mit  gestohlenen,  geschmuggelten  und  dem  freien  Handel 
entzogenen  Waren  vorzunehmen,  zu  denen  sich  die  „be- 
teiligten Kreise"  einzufinden  pflegen,  bezeichnet  der  Volks- 
mund nach  Art  der  dort  „gehandelten"  Waren  als  Diamanten-, 
Cocain-,  Rubelbörsen  usw. 

Das  Börsengesel?  gibt  keine  genaue  Begriffsbestimmung 
darüber,  was  es  unter  Börse  versteht  oder  verstanden 
wissen  will.  Die  wissenschaftliche  Literatur  beschäftigt  sich 
vielfach  mit  einer  treffenden  Definition  unter  eingehender 
Berücksichtigung  und  schärfster  Umgrenzung  aller  der 
charakteristischen  Merkmale,  welche  eine  regelmäßig  sich 
wiederholende  Zusammenkunft  von  Handeltreibenden  zum 
Zwecke  des  Abschlusses  von  Handelsgeschäften  von  einem 
Markt  unterscheiden  und  als  Börse  erscheinen  lassen,  ohne 
zu  einem  allseitig  befriedigenden  Ergebnis  gelangt  zu  sein. 
Es  würde  zu  weit  führen  und  aus  dem  Rahmen  dieser 
Abhandlung  fallen,  wollte  ich  alle  Versuche  der  verschie- 
denen Gelehrten,  die  Begriffsmerkmale  der  Börse  in  einem 

*)  Wiener,  a.  a.  O.,  S.  278. 
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bestimmten,  festumrissenen,  allumfassenden  und  doch  mög- 
lichst engen  Rahmen  zusammenzupressen,  wiedergeben. 
Ein  absolut  erschöpfendes  Bild  dieser  Handelseinrichtung 
unter  Berücksichtigung  aller  Börsen  der  verschiedenen 
Länder  ist  wohl  noch  niemandem  gelungen.  Es  ist  auch 
unmöglich,  eine  Definition  zu  finden,  auf  Grund  derer  sich 
im  konkreten -Falle  feststellen  ließe,  ob  eine  bestimmte 
Veranstaltung  als  eine  Börse  im  Sinne  des  Börsengesel^es 
anzusehen  ist.*)  Akut  ist  diese  Frage  der  absoluten  Be- 
grifi'sbestimmung  in  dem  bekannten  Prozeß  der  Berliner 
Produktenhändler  gegen  die  Verwaltungsbehörde  geworden, 
als  diese  die  Vereinigung  der  Händler  im  Feenpalaste 
verbot.  Diese  Vereinigung  hatte  ihre  Versammlungen  aus 
den  Börsenräumen  in  den  Feenpalast  verlegt,  um  sich  den 
Fesseln  des  Reichsbörsengeseljes  zu  entziehen.  Als  die 
Vereinigung  vom  Oberpräsidenten  von  Berlin  aufgefordert 
wurde,  um  die  Genehmigung  der  Abhaltung  von  Versamm- 
lungen einzukommen,  weigerten  sie  sich  dieses  zu  tun, 
da  sie  ihre  Börseneigenschaft  leugneten,  mit  dem  Hinweis 
darauf,  daß  offizielle  Kursnotierung  fehle,  die  Geschäfte 
unter  Ausschluß  aller  Börsenbräuche  vonstatten  gingen 
und  die  über  die  jeweiligen  Geschäftsabschlüsse  bekannt 
gewordenen  Preise  keinen  den  Börsenpreisen  ähnlichen 
Einfluß  nach  außen  hätten  üben  können.  In  dem  dadurch 
anhängig  gewordenen  Verwaltungsstreitverfahren  hat  das 
Oberverwaltungsgericht  als  oberste  Instanz  durch  Urteil  vom 
26.  11.  98  den  Rechtsbegriff  der  Börse  dahin  umgrenzt  : 
es  müssen  Versammlungen  einer  größeren  Zahl  von  Per- 
sonen vorliegen,  die  an  einem  ein  für  alle  Mal  bestimmten 
Ort  und  zu  einer  allgemein  bestimmten  Zeit,  wenn  nicht 
täglich,  so  doch  in  verhältnismäßig  kurzen  Zwischenräumen 
regelmäßig  abgehalten  werden,  und  deren  Wiederholung  von 
vornherein  beabsichtigt  sein  muß.  Die  sich  Versammeln- 
den müssen,  wenigstens  vorwiegend,  selbständige  Kaufleute 
oder  kaufmännische  Hilfspersonen  sein  und  ihren  Geschäfts- 
Sil?  am  Ort  der  Versammlung  oder  in  dessen  Nähe  haben. 
Die  Versammlungen  müssen  dem  Handel  mit  nicht  zur 
Stelle  gebrachten,  vertretbaren  Waren  dienen  und  zwar  so, 
daß  der  in  ihnen  betriebene  Handel  wiederum  zwar  nicht 
ausschließlich,  aber  doch  in  erheblichem  Maße  ein  Handel 
von  Großhändlern  untereinander  ist.  (OVGE.  34,  S.  335/36.) 

Das  Oberverwaltungsgericht  verlangt  also,  daß  Zu- 
sammenkünfte abgehalten  werden,  deren  Wiederholung  von 

*)  P  i  s  k  o,  in  Ehrenbergs  Handbuch  des  Handelsrechts, 
Bd.  2,  S.  529. 
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vornherein  in  der  Absicht  der  Zusanimenkommenden  lag. 
Sind  dann  aber  derartige  Institutionen  nicht  auch  als  Börsen 
anzusprechen,  die  aus  gelegentlichen  und  zufällig  zusammen- 
tretenden kaufmännischen  Versammlungen  entstanden  sind, 
die  nach  und  nach  einzelne  Merkmale  der  Börse  in  sich 
aufgenommen  haben  und  im  Laufe  der  Zeit  sich  zu  tech- 
nisch vollkommenen,  mit  allen  Börseninstitutionen  versehenen 
Anstalten  entwickelt  haben,  ohne  daß  von  vornherein 
eine  Absicht  der  steten  Wiederholung  vorlag! 

Nach  der  Anschauung  des  Verkehrs  ist  die  Börse  ein 
Markt,  dem  als  Merkmale  eigen  sind :  die  korporative 
Organisation,  der  Besuch  durch  Kaufleute,  der  Umstand, 
daß  der  Gegenstand  der  einzelnen  Geschäfte  nicht  individuell, 
sondern  generell  oder  typisch  bestimmt  wird,  daß  die  Gegen- 
stände die  gehandelt  werden  nicht  zur  Stelle  sind,  der 
zwingende  Einfluß  der  Art  und  des  Umfangs  des  Verkehrs 
auf  die  Preisbildung,  die  offizielle  Preisnotierung,  die  Ko- 
difikation der  Usancen,  Einrichtungen,  die  bezwecken,  die 
Abwicklung  der  geschlossenen  Geschäfte  durch  Abrechnung 
und  Differenzausgleich  zu  erleichtern  u.  a.  m .*) 

Von  keinem  dieser  Merkmale  läßt  sich  sagen,  daß  es 
absolut  notwendig  oder  absolut  gleichgültig  ist.  Soll  im 
einzelnen  Falle  festgestellt  werden,  ob  eine  Börse  vorliegt, 
so  muß  man  untersuchen,  ob  alle  die  Merkmale,  die  die 
Vorstellung  des  Verkehrs  mit  dem  Begriff  der  Börse  ver- 
bindet, in  solcher  Zahl  vorliegen  und  einzeln  in  solchem 
Maße  entwickelt  sind,  daß  man  nach  der  Anschauung  des 
Verkehrs  von  einer  Börse  sprechen  muß.**)  Vermöge  der 
Unbestimmtheit  des  Begriffes  Börse  ergibt  sich  dabei  für 
die  Behörde  tatsächlich  ein  weiter  Spielraum.  Keinesfalls 
kommt  für  die  Frage,  ob  eine  Institution  als  Börse  anzu- 
sehen ist,  in  Betracht,  ob  sie  sich  als  solche  benennt. 
Ebensowenig  ist  die  Genehmigung  der  Landesregierung, 
die  nach  §  1  Börs.-Ges.  zur  Errichtung  einer  Börse  not- 
wendig ist,  ein  Begriffsmerkmal  der  Börse.  Wieweit  eine 
solche  nicht  genehmigte  Börse  den  Vorschriften  des  Börsen- 
gesetjes  unterworfen  ist,  kann  hier  nicht  näher  beleuchtet 
werden.  Jedenfalls  wird  man  die  Strafbestimmungen  der 
§§  88—92  und  94  Börs.-Ges.  und  einige  aus  sozial- 
politischen Erwägungen  heraus  diktierte  Vorschriften  des 
Börsengesel??s  auch  auf  derartige  Institutionen  ausdehnen 
müssen.  Inwieweit  aber  eine  staatliche  Genehmigung  diese 
betreffenden  Börsen  wesentlich  bevorrechtigt,  welcher  Art 


*)  P  i  s  k  o,  a.  a.  O. 
**)  N  u  ß  b  a  u  m,  Börs.-Ges.  S.  1  II. 
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diese  Vorrechte  sind  und  welche  Bedeutung  sie  haben,  soll 
in  einem  der  späteren  Kapitel  eingehend  geprüft  werden. 

IV.  Die  Rechtsnatur  der  Börse. 

Der  Staat  hat  sich,  wie  schon  eingangs  erwähnt,  im 
Hinblick  auf  die  dominierende  Stellung,  die  die  Börse  in 
dem  modernen  Wirtschaftsleben  einnimmt,  und  den  Einfluß, 
den  sie  auf  die  Finanzpolitik  eines  jeden  Staates  hat,  früh- 
zeitig bemüht,  sich  ein  Mitbestimmungsrecht  und  eine  ge- 
wisse Autorität  auf  diesem  Gebiete  zu  sichern.  Es  ist 
bisher  noch  offen  gelassen,  gegen  wen  sich  derartige  Maß- 
nahmen und  Bestrebungen  zu  richten  haben,  in  welcher 
Zusammense^ung  und  mit  welcher  Organisation  eine  der- 
artige Institution  ins  Leben  tritt,  was  sie  rechtlich  darstellt 
und  in  welche  größere  Kategorie  von  rechtlichen 
Erscheinungen  sie  sich  eingliedern  läßt.  Bei  der 
Prüfung  der  Rechtsnatur  der  Börse  muß  man  davon  aus- 
gehen, daß  die  Börse,  die  wir  bisher  nur  als  einen  Markt, 
der  verschiedene  Kennzeichen  zum  Unterschied  von  an- 
deren Märkten  aufweist,  kennen  gelernt  haben,  außerdem 
noch  eine  Gemeinschaft  repräsentiert,  die  bei  den  ver- 
schiedenen Börsen  in  teils  festerem,  teils  loserem  Zusammen- 
hange steht.  Ueberau  aber  finden  wir  eine  Vereinigung 
einer  Anzahl  von  Geschäftsleuten,  welche  einen  gemein- 
samen Zweck  verfolgen  —  nämlich  den  Abschluß  von 
Handelsgeschäften  gewisser  Art  —  und  die  schon  deshalb 
erhebliche  gemeinsame  Interessen  haben.  Hier  ist  bereits 
eine  Grundlage  zu  Korporationsbildungen  gegeben.  Es 
haben  sich  auch  bald  Börsenkörperschaffen  -  gebildet,  die 
in  ihren  Satjungen  den  Geschäftsgang  der  von  ihnen  ge- 
gründeten Börse  regelten,  den  Teilnehmerkreis  erweiterten 
oder  einengten,  kurz  deren  Statuten  für  den  Geschäftsgang 
an  der  betreffenden  Börse  maßgebend  waren.  Diese  Körper- 
schaften repräsentieren  jetjt  die  Börse.  Sie  nehmen  die 
Rechte  und  Privilegien  (näheres  s.  unten),  die.  der  Staat 
diesen  Börsenzusammenkünften  verliehen  hat,  wie  amtlicher 
Börsenpreis  u.  a.  m.  für  sich  in  Anspruch.  Gegen  sie 
richten  sich  in  allererster  Linie  die  Ordnungsvorschriften 
und  Geselle,  die  der  Staat  zur  Regelung  des  Geschäfts- 
ganges erlassen  hat.  Vielfach  wird  solchen  Börsenver- 
sammlungen der  zahlreichen  Vorrechte  wegen,  die  der 
Staat  ihnen  eingeräumt  hat,  öffentlichrechtlicher  Charakter 
beigelegt.  Wenn  auch  den  Vertretern  dieser  Ansicht  zu- 
zugeben ist,  daß  derartige  Versammlungen  wirtschaft- 
lich Erscheinungen  des  öffentlichen  Lebens  darstellen, 
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da  sie  einer  unbestimmten  Mehrheit  von  Personen  dienen 
die  sich  u.  U.  durch  Vermittlung  der  zum  Börsenbesuch 
berechligten  Personen,  Makler,  Banken  usw.  jederzeit  dieser 
Institution,  wenn  auch  nur  mittelbar,  bedienen  können,  und 
es  ebensowenig  jemandem  verwehrt  werden  kann,  Börsen- 
geschäfte zu  machen,  wie  es  der  Börse  gestattet  werden 
kann,  Angebot  oder  Nachfrage  eines  Interessenten  zurück- 
zuweisen, so  schließt  dieser  öffentliche  Charakter  im  w  i  r  t- 
s  ch  a  f  1 1  i  ch  e  n  S  i  n  n  e  es  nicht  aus,  daß  die  Börsen- 
versammlung rechtlich  etwas  Privates,  juristisch  b  ü  r  g  e  r- 
r  e  ch  1 1  i  ch  e  n  Wesens  ist.*)  Es  ist  eine  lebhafte  Streit- 
frage, ob  für  die  deutsche  Börsenversammlung  nach  dem 
Börsengesel?  von  1896  privat-  oder  öffentlichrechtliche 
Grundsätze  in  Anwendung  zu  bringen  sind,  ob  also  die 
Börsenunternehmer  nur  vom  privatrechtlichen  Standpunkt 
beurteilt  werden  können,  oder  ob  für  ihr  Verhalten  noch 
besondere  öffentlich  rechtliche  Gesichtspunkte  maßgebend 
sind.  Die  englischen  und  amerikanischen  Börsen  sind  z.  B. 
vollkommen  private  Einrichtungen,  die  ohne  jede  Ein- 
mischung von  Seiten  des  Staats  von  ihren  Unternehmern 
selbst  verwaltet  werden,  deren  Verordnungen  und  Be- 
stimmungen sich  jeder  Börsenbesucher  unterwirft  und  deren 
Autorität  er  als  ganz  selbstverständlich  anerkennt.  Da  bei 
uns  eine  derartige  Börsenfreiheit  nicht  existiert,  vielmehr 
der  Staat  die  Ueberwachung  und  Reglementierung  der  Börse 
als  eine  Frage  von  öffentlichem  Interesse  angesehen  hat 
und  eine  weitgehende  Beschränkung  ihrer  Befugnisse  für 
notwendig  erachtet  hat,  so  liegt  die  Frage  nahe,  ob  die 
Börse  nach  dem  Reichsbörsengeset?  von  96  wirklich  noch 
privatrechtlichen  Charakter  hat.  Rehm  und  Dove  leugnen 
dies  mit  der  Begründung,  daß  die  Kompetenz,  die  das 
Börsengesel^  der  Landesregierung  zuspricht,  eine  so  weit- 
gehende ist,  das  Gesel?  der  Staatsverwaltungsbehörde  so 
schwerwiegende  Eingriffe  in  die  Freiheit  des  Börsenunter- 
nehmers gestattet,  daß  man  hier  nicht  mehr  von  einem 
reinen  Aufsichtsrecht  sprechen  kann,  daß  man  vielmehr 
hieraus  schon  die  Berechtigung  der  Staatsbehörden  zu 
einer  Beteiligung  an  der  Verwaltung  herleiten  kann. 
Jedenfalls  berechtigte  eine  derartig  weitgehende  Staatsauf^ 
sieht,  wie  sie  das  Gesel?  anordnet,  schon  an  sich  zu  einer 
Mitwirkung  auch  bei  der  Verwaltung.**) 


*)  Rehm,  Börs.-Ges.,  Einl.  Anm.  64. 

**)  ßehm,  a.  a.  O.,  Anm.  66  ff;  Dove,  Mon.  Sehr.  f. 
Handelsrecht  u.  Bankwesen  1905  Nr.  10;  ferner  Korrespondenz  der 
Aeltesten  der  Kaufmannschaft,  1903  S.  51,  in  dem  Bericht  der 
Handelskammer  an  den  Minister  für  Handel  und  Gewerbe.  Immer 


Das  Börscngfcscl?  hat  die  Börse  jedoch  nicht  verstaat- 
licht. Dahingehende  Anträge  erledigten  sich  in  der  Börsen- 
enquetekommission  durch  Rücknahme.  Somit  sollte  sich 
das  Börsenwesen  nicht  als  eine  begritTlich  dem  Staate  vor- 
behaltene, nur  von  der  Staatsgewalt  selbst  oder  in  Ab- 
leitung von  ihr  wahrzunehmende  Tätigkeit  darstellen.  Rehm 
gibt  selbst  zu,  daß  durch  das  Fehlen  besonderer  Bestim- 
mungen im  Börsengeselj  darüber,  wer  die  Börse  errichtet, 
wer  die  Börsenordnung  erlasse,  den  Börsenvorstand  und 
das  Börsengericht  bestelle  und  weiteres  mehr,  das  Geselj 
davon  ausgeht,  daß  alle  derartigen  Tätigkeiten  von  Privat- 
personen, privaten  Rechtssubjekten  vorgenommen  werden 
können.  Gegen  die  privatrechtliche  Natur  der  Börsen 
spräche  auch  nicht  die  Vorschrift,  daß  die  Zusammenkünfte 
einer  besonderen  Staatsaufsicht  unterständen.  Er  ist  aber 
der  Ansicht,  daß,  wenn  auch  die  Börse  von  Privatrechts- 
subjekten eingerichtet  oder  verwaltet  wird,  diese  ihre  Be- 
fugnisse nicht  aus  eigenem  Recht  herleiten,  sondern  kraft 
einer  Delegation  mit  öffentlichrechtlichen  Funktionen  und 
Gewalten  ausgestattet  sind.*) 

Gegen  diese  Auffassung  haben  sich  viele  Gelehrte 
gewandt.   Vergl.  Nußbaum,  Börs.-Ges.  §  1  IV.  4:  „Der 

stellt  sich  die  den  Handelsorganen  übertragene  unmittelbare  Auf- 
sicht als  Delegation  der  staatlichen  Beaufsichtigung  dar,  und 
welcher  Umfang  ihr  zu  geben  ist,  ist  lediglich  von  den  Organen 
der  Landesregierung  nach  Zweckmäßigkeitsgründen  zu  bestimmen. 
Denn  der  Begriff  der  Aufsicht  ist  keineswegs  ein  feststehender 
für  alle  öffentlichrechtlichen  Verhältnisse,  bei  denen  er  Anwendung 
findet,  gleichmäßig  zu  umschreibender,  sodaß  die  aus  der  Analogie 
anders  gearteter  Verhältnisse  hergeleiteten  Rechtsbedenken  von 
vornherein  entfallen.  Was  speziell  die  Börsenaufsicht  betrifft,  so 
spricht  die  Begründung  des  Börsengeseljentwurfs,  auf  welche  die 
Eingabe  der  Aeltesten  selbst  Bezug  nimmt,  direkt  aus,  daß  es 
lediglich  der  Börsenordnung  überlassen  bleibt,  die  Zusammen- 
setzung des  Börsenvorstandes  zu  bestimmen  und  daß  dieser  sogar 
vollständig  aus  dem  Schöße  der  aufsichtführenden  Handelskammer 
gebildet  werden  kann.  Jede  Deduktion  aber  muß  ausgeschlossen 
erscheinen,  welche  darauf  hinausläuft,  unter  mißverständlicher  An- 
wendung des  privatrechtlichen  Eigentumbegriffes  und  unter  Neu- 
belebung mittelalterlicher  Rechtsanschauungen  die  Börseninsti- 
tution nach  Analogie  feudaler  Marktberechtigungen  zum  Gegen- 
stande privatrechtlicher  Befugnisse  einer  privilegierten  Körperschaft 
zu  stempeln.  Solchem  Bestreben  gegenüber  ist  auf  die  zwingenden 
Vorschriften  des  dem  Länderrechl  vorgehenden  Reichsrechts  hin- 
zuweisen, welches  von  der  Öffentlichrechtlichen  Eigenschaft  der 
Börseninstitution  ausgehend  die  Börsenaufsicht  im  Interesse  der 
modernen  Staatsentwicklung  in  die  Hände  der  entscheidenden 
Landesorgane  gelegt  hat,  ohne  Rücksicht  auf  privatrechtliche 
Konstruktionen,  wie  sie  mh  der  modernen  Rechtsentwicklung  im 
schärfsten  Widerspruch  steht." 

*)  Rehm,  a.  a.  O.,  Anm.  65. 


Betrieb  der  Börse  an  sich  liegt  außerhalb  der  Sphäre 
öffentlicher  Gewalt.  Er  ist  durchaus  privatrechtlicher  und 
privatwirtschaftlicher  Natur.  Die  wenigen  untergeordneten 
Befugnisse  publizistischer  Natur,  die  den  Börsenverwaltungs- 
organen beigelegt  sind,  können  daran  nichts  ändern.  Selbst 
wenn  man  der  Landesregierung  außer  ihrer  Aufsichtsgewalt 
eine  Beteiligung  an  der  Börsenleitung  (Börsenverwaltung) 
selbst  zusprechen  wollte,  so  würde  doch  dadurch  die 
Natur  der  dem  Börseninhaber  verbliebenen  Befugnisse 
nicht  berührt  werden.  Danach  ist  der  Börseninhaber  als 
solcher  nicht  schon  eine  Person  des  öffentlichen  Rechts, 
dem  Börsengrundstück  gebühren  nicht  die  für  die  Gebäude 
öffentlicher  Körperschaften  etwa  bestehenden  Vorrechte. 
Die  Börsenangestellten  sind  keine  öffentlic+ien  Beamten, 
die  Börsenorgane  sind  keine  Behörden,  die  Börsengebühren 
tragen  nicht  den  Charakter  öffentlicher  Abgaben". 

Mag  auch  die  Leitung  und  Verwaltung  durch  öffent- 
lichrechtliche Normen  beschränkt  sein,  soweit  diese  nicht 
reichen,  vollziehen  sich  Errichtung,  Leitung  und  Verwaltung 
der  Börse  nach  den  Normen  des  Privatrechts.  Das  Börsen- 
gesel?  läßt  diese  Frage  offen,  beläßt  es  also  anscheinend 
dabei,  daß  das  Börsenwesen  eine  grundsäljlich  privatrecht- 
liche Tätigkeit,  nicht  eine  Tätigkeit  der  öffentlichen  Gewalt 
darstellt,  nur  mit  der  Beschränkung,  daß  alle  Börsen,  die 
bestehenden  wie  die  neu  zu  errichtenden  den  Normativ- 
bestimmungen des  Börsengesel^es  folgen  müssen  und  der 
Staatsaufsicht  nach  den  Bestimmungen  des  Geseires  unter- 
worfen sind. 

Begrifflich  ist  die  Börsenunternehmung  als  eine  kon- 
stante Einrichtung  von  der  Börsenzusammenkunft,  die  nur 
vorübergehend  zu  gewissen  Zeiten  in  Erscheinung  tritt,  zu 
unterscheiden.  Letzterer  kann  daher  auch  niemals  juristische 
Persönlichkeit  beigelegt  werden,  weder  eine  Korporations- 
noch  eine  Anstalts-Persönlichkeit.  Denn  hierzu  gehört  eine 
dauernde  Verbindung.  Trotzdem  kann  man  die  Zusammen- 
kommenden auch  als  eine  '  Gemeinschaft  auffassen.  Sie 
können  einen  „Herrschaftsverband,  eine  Gemeinschaft  kraft 
Herrschaftsrecht  im  Sinne  Gierkes"  bilden,  nur  kommen 
sie  für  die  Gesetzgebung  nicht  als  Träger  von  Rechten  und 
Pflichten  in  Betracht,  da  sie  keine  geschlossene  fest  um- 
rissene  Masse  darstellen,  für  die  bestimmte  Vorschriften 
erlassen  werden  könnten,  da  ihre  Größe  und  ihre  Zu- 
sammensetzung täglich  wechselt.  Will  man  gegen  sie  eine 
Handhabe  haben,  so  kann  man  dies  nur  auf  indirektem 
Wege,  indem  man  derjenigen  Korporation,  deren  Einrich- 
tungen sie  in  Anspruch  zu  nehmen  beabsichtigen  und  die 
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dadurch  einen  bestimmenden  Einfluß  auf  die  Haltungf  ihrer 
Besucher  auszuüben  in  der  Lage  ist,  die  Möglichkeit  und 
die  Befugnisse  zuerkennt,  die  im  Interesse  der  Gesetz- 
gebung liegenden  Maßregeln  selbständig  anwenden  zu 
dürfen.  Denn  nur  mit  dieser  Korporation  hat  der  gelegent- 
liche Börsenbesucher  Fühlung,  nur  ihr  gegenüber  hat  er 
Pflichten  .und  Rechte  *)  Will  daher  der  Staat,  daß  die 
Börsenversammlung  in  der  von  ihm  gewünschten  Weise 
stattfindet,  der  Börsenverkehr  sich  in  geregelten  Bahnen 
abspielt,  so  kann  er  nur  der  Börsenkorporation 
bestimmte  Richtlinien  geben  und  diesbezügliche  Vorschriften 
auf  Grund  seines  Aufsichtsrechts  erlassen.  Diese  teilt 
dann  ihrerseits  diese  Vorschriften  im  Verordnungswege 
ihren  Besuchern  mit  und  kann  dann  die  strikte  Innchaltung 
ihrer  Reglements  zur  Voraussetzung  für  die  Gestattung  der 
Benutzung  und  der  Inanspruchnahme  ihrer  Institutionen, 
Räumlichkeiten  usw.  machen. 

Nicht  ausgeschlossen  ist,  daß  die  Börsenbesucher  alle 
zugleich  eine  Korporation,  eine  Börsenkörperschaft  aus- 
machen, aber  dann  ist  nicht  die  Reihe  der  aufeinander- 
folgenden Börsenzusammenkünfte,  sondern  eine  zur  Ver- 
anstaltung dieser  gebildete,  somit  neben  ihnen  bestehende, 
dauernde  Gemeinschaft  personifiziert.  Und  an  diese  Ge- 
meinschaft in  ihrer  Eigenschaft  als  Börsenunternehmer 
richten  sich  die  erlassenen  Verordnungen  zwecks  Weiter- 
gabe an  ihre  Mitglieder,  die  natürlich,  je  nach  den  Salbungen, 
beliebig  wechseln  können,  ohne  daß  dieses  die  erlassenen 
Vorschriften  berührt;  denn  der  Staat  hat  auf  diese  Körper- 
schaft als  solche  keinen  Einfluß,  nur  soweit  diese  als  Träger 
von  Börsenunternehmungen  (nicht  etwa  als  Gremium  der 
Börsenbesucher)  an  die  Oetfentlichkeit  tritt,  seljt  die  Auf- 
sichtstätigkeit des  Staates  ein.**) 

Ueber  die  Rechtsform  der  Börsenunternehmung  enthält 
das  Börsengeselz  keine  Vorschrift;  denn  die  Börsenunter- 
nehmung als  solche  bildet  ja  nicht  den  Gegenstand  gesetz- 
licher Regelung,  nicht  seine  innere  Organisation  will  es 
irgendwie  beeinflussen,  sondern  nur  das  aus  dieser  Or- 
ganisation geborene,  öffentliche  Interessen  berührende 
Institut  will  es  in  seinem  Sinne  geleitet  wissen. 

Träger  des  Börsenunternehmens  vermögen  daher  die 
verschiedensten  Rechtssubjekte  zu  sein.  Doch  alle*  mögen 
sie  privatrechtlichen  oder  öffentlichrechtlichen  Charakter 
haben,  sind,  soweit  sie  als  Veranstalter  von  Börsenver- 


*)  R  e  h  m,  a.  a.  O.,  Anm.  72. 
'*)  Reh  m,  a.  a.  C,  Anm.  72. 


Sammlungen  an  die  OefFentlichkeit  treten,  den  gleichen 
Beschränkungen  unterworfen.  Die  in  Deutschland  zur  Zeit 
vorhandenen  Träger  von  Börsenunternehmungen  zerfallen  der 
Verschiedenheit  ihrer  Rechtsform  nach  in  folgende  Gruppen: 
I.  juristische  Personen  des  Privatrechts. 

a)  Vereine  für  allgemeine  Kaufmannszwecke: 

1.  mit  Namen  Korporation  der  Kaufmannschaft, 

2.  mit  Namen  Handelsvereine, 

3.  mit  Namen  industrielle  Gesellschaft. 

b)  Besondere  Börsenvereinigungen  (Börsenvereine) 
IL  Juristische  Personen  des  öffentlichen  Rechts  (Han- 
delskammer). *) 

Von  Interesse  ist  obenstehende  Gliederung,  weil  man 
erst  aus  der  Rechtsnatur  der  Träger  von  Börsenunter- 
nehmungen ersehen  kann,  aus  welchen  Gesichtspunkten  die 
von  ihnen  erlassenen  Vorschriften  für  die  Börsenbesucher 
verbindlich  sind;  denn  als  Börsenvereinsmitglied  stehe  ich 
zu  meiner  Börse  in  einem  andern  Verhältnis  als  ein  ge- 
legentlicher Börsenbesucher  zu  der  von  ihm  einmal  auf- 
gesuchten Börse.  Wenngleich  in  beiden  Fällen  an  den  ver- 
schiedenen Börsen  dieselben  Verhaltungsmaßregeln  an  die 
betreffenden  Besucher  ergehen  und  sie  in  gleicher  Weise 
der  Autorität  der  Börsenorgane  unterworfen  sind,  so  ist 
doch  die  rechtliche  Natur  ihres  Verpflichtungsgrundes  ver- 
schieden. Der  Börsenbesucher  einer  offenen  Börse  ist  durch 
die  Lösung  einer  Börsenkarte  berechtigt,  die  Börsen- 
institutionen zu  benu^cn,  gleichzeitig  ist  aber  auch  sein 
Unterwerfungswille  unter  die  Anstaltsordnung  durch  die 
Annahme  des  Benuljungsangebots,  das  ihm  nur  unter  den 
aus  der  Anstaltsordnung  ersichtlichen  Bestimmungen  ge- 
macht wird,  zum  Ausdruck  gekommen.**)  Ist  der  Börsen- 
besuch auch  nicht  einmal  von  der  Lösung  einer  Börsen- 
karte abhängig  gemacht,  stände  es  also  jedem  Menschen 
frei,  die  Börsenversammlungcn  zu  besuchen,  dort  zu  kaufen 
und  zu  verkaufen,  ohne  in  irgend  ein  Vertragsverhältnis 
mit  dem  Börsenunternehmer  getreten  zu  sein,  so  kann  man 
das  Recht  des  Unternehmers  zum  Erlaß  von  bindenden 
Vorschriften  nur  aus  dem  allgemeinen  Gesichtspunkt  des 
Hausrechts  herleiten.  Denn  jede  Organisation  kann  inner- 
halb ihrer  Kompetenz,  ohne  die  Rechte  Dritter  zu  verleiben, 
Verordnungen  erlassen  und,  sofern  es  sich  um  Benul^ung 
ihrer  Anstalt  durch  das  Publikum  handelt,  Normen  auf- 
stellen, die  sich  allerdings  auf  dem  Boden  des  geltenden 

*)  Rehm,  Börs.-Gcs.,  §  1,  Anm.  6. 
**)  N  u  ß  b  a  u  m,  Börs.-Gcs.  §  4  II. 
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Rechts  bewegen  müssen  und  nicht  neues  objektives  Recht 
schaffen  dürfen  *)  Verstöl^t  ein  Besucher  gegen  dieses 
Reglement,  so  ist  die  betreffende  Anstalt  zu  dessen  Aus- 
schluß berechtigt.  Bei  den  letztgenannten  Börsenunter- 
nehmungen wäre  also  das  Herrschaftsrecht  der  Börse  über 
ihre  Besucher  nur  von  dem  Standpunkt  eines  erweiterten 
Hausrechts  anzusehen,  führt  aber,  was  die  Bindung  der 
Börsenbesucher  an  die  erlassenen  Börsenvorschriften  an- 
betrifft, praktisch  zu  demselben  Ergebnis  wie  bei  anderen 
Börsenorganisationen.  Die  verschiedenartigen  rechtlichen 
Beziehungen  zwischen  Börsenbesucher  und  Börsenunter- 
nehmer und  deren  Rückwirkung  auf  die  an  dieser  Börse 
abgeschlossenen  Geschäfte  sollen  in  einem  der  späteren 
Kapitel  behandelt  werden. 

V.  Börsenaufsicht. 

a)  Wer  übt  die  Aufsicht  aus? 

Es  ist  schon  wiederholt  darauf  hingewiesen,  daß  das 
Deutsche  Reich,  wie  schon  früher  Preußen  und  andere 
Staaten,  der  großen  wirtschaftlichen  Bedeutung  wegen,  die 
der  Börse  in  der  Gegenwart  zukommt,  wegen  des  weit- 
gehenden Einflusses,  den  sie  auf  die  gesamte  Finanzlage 
eines  Staates  ausübt,  für  die  Börsenunternehmungen  und 
den  Börsenverkehr  besondere  Normen  des  öffentlichen 
Rechts  erlassen  hat,  durch  welche  die  allgemeine  Handels- 
freiheit beschränkt  wird;  so  hat  das  Reichsbörsengesel? 
von  1896  den  Landesregierungen  weitgehende  Befugnisse 
und  Herrschaftsrechte  über  sämtliche  Börseninstitutionen 
verliehen,  ohne  allerdings  die  Errichtung  und  Verwaltung 
der  Börse  zum  Staatsmonopol  zu  erheben.  Das  Geselj 
hat  vielmehr  die  Handelsfreiheit  bestehen  lassen,  soweit  sie 
nicht  durch  die  ausdrücklichen  Bestimmungen  des  Reichs- 
gesetjes  und  der  zu  seiner  Ergänzung  nach  Maßgabe  der 
reichsgesel^lichen  Bestimmungen  erlassenen  landesrechtlichen 
Vorschriften  beschränkt  wird.  In  der  Begründung  zu  dem 
Gesetjesentwurf  wird  ausgeführt,  der  Entwurf  habe  die 
Aufgabe,  „die  staatlichen  Aiifsichtsbefugnisse  reichsgeseljHch 
auf  einen  gemeinsamen  Boden  zu  stellen,  um  dadurch  den 
Ausgangspunkt,  für  freiere  organisatorische  Bestimmungen 
zu  gewinnen.  Demgemäß  bestimme  der  Entwurf,  daß  den 
Landesregierungen  eine  entscheidende  Einwirkung  sowohl 
in  Bezug  auf  die  Entstehung  und  das  Bestehen  der  Börse, 
wie  auf  die  in  der  Börsenordnung  zum  Ausdruck  kommende 

*)  j  e  1 1  i  n  e  k,  Gesetz  und  Verordnung,  S.  384  ff. 
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Regelung  des  Börsenbetriebes  zustehe".  (S.  Sten.  -  Ber. 
usw.  1895/97  Anl.  Bd.  I  S.  12/14). 

Auch  in  den  Verhandlungen  des  Reichstages  erklärte 
der  preußische  Minister  für  Handel  und  Gewerbe,  daß  es 
die  Aufgabe  des  Gesetzes  sei,  die  Börsen  unter  eine  wirk- 
same und  verstärkte  Staatsaufsicht  zu  stellen. 

Der  §  1  Börs.-Ges.  Abs.  2  bestimmt  dann  auch,  daß 
die  Landesregierungen  die  Aufsicht  über  die  Börse  aus- 
üben. Der  Gesetzgeber  ging  dabei  von  der  Erwägung 
aus,  daß  die  wirtschaftlichen  Verhältnisse,  die  traditionellen 
Gepflogenheiten  und  andere  Voraussetzungen,  denen  die 
Börse  ihre  Entstehung  verdankt,  an  den  verschiedenen 
Handelsplätzen  derart  ungleich  sind,  daß  eine  reichsgesetz- 
liche Regelung  des  Börsenwesens  auf  allen  Gebieten  nicht 
imstande  wäre,  den  wirtschaftlichen  Interessen  und  den 
auf  historischer  Grundlage  entwickelten  Eigenarten  der  ein- 
zelnen Börsenplätze  genügend  Rechnung  zu  tragen.  Unter 
Berücksichtigung  dieses  Umstandes  hat  das  Gesetz  im 
Anschluß  an  den,  die  Interessengegensätze  möglichst  ver- 
mittelnden Standpunkt  der  Enquetekommission  diejenigen 
Maßregeln,  welche  aus  allgemeinen  wirtschaftlichen  Inte- 
ressen notwendig  erschienen,  auf  alle  inländischen  Börsen 
ohne  Unterschied  erstreckt,  alle  übrigen  Anordnungs- 
befugnisse aber  den  Landesregierungen  überlassen,  die 
hierbei  eine  viel  weitgehendere  Rüchsicht  auf  die  Interessen, 
die  Eigenart  und  die  örtlichen  Bedürfnisse  ihrer  eigenen 
Börse  zu  nehmen  in  der  Lage  sind. 

Ausschließlich  den  Landesregierungen  übertragen  ist 
die  fortlaufende  Aufsicht  über  die  Börsen.  Von  einer 
Beteiligung  des  Reiches  ist  auch  deshalb  abgesehen  worden, 
weil  es  an  Reichsorganen  fehlte,  die  zur  unmittelbaren  Ein- 
wirkung auf  die  Börsenverhältnisse  geeignet  wären  und 
weil  die  Prüfung  und  Berücksichtigung  der  örtlichen  Ver- 
hältnisse und  Bedürfnisse  im  einzelnen  wohl  nicht  Sache 
der  Reichsgewalt  sein  kann. 

b)  Die  Grenzen  der  Aufsichtsgewalt. 

Die  Befugnisse  der  Börsenaufsichtsinstanzen  sind  im 
Gesetz  nur  zum  Teil  bestimmt,  wie  in  den  §§  1,  4,  8 
Börs.-Ges.  Im  übrigen  läßt  das  Gesetz  den  Inhalt  der 
Aufsicht  unbestimmt,  setzt  also  den  Begriff  der  Aufsicht 
als  bekannt  voraus.  Es  muß  deshalb  auf  den  allgemeinen 
Begriff  der  Aufsicht  zurückgegangen  werden.  Unter  Auf- 
sicht wird  im  öffentlichen  Recht  die  Ueberwachung  der 
Tätigkeit  einer  Behörde,  einer  Körperschaft  und  die  Sorge 


dafür  verstanden,  daß  diese  die  ihnen  gestellten  Aufgaben 
ordnungsmäßig  erfüllen.  Der  Begriff  der  Aufsicht  Uber 
gewisse  Angelegenheiten  steht  im  Gegensatz  zu  dem  der 
Verwaltung.  Die  Befugnis  zur  Aufsichtsführung  schließt 
daher  die  Befugnis  zur  Verwaltung  der  zu  beaufsichtigenden 
Angelegenheiten  nicht  in  sich,  wohl  aber  das  Recht,  diese 
Verwaltung  im  allgemeinen  durch  Dienstanweisungen,  In- 
struktionen, Reglements,  Verordnungen  und  dergleichen  zu 
regeln,  oder  ihr  im  Einzelfalle  bestimmte  Maßnahmen  vor- 
zuschreiben. Das  Aufsichtsrecht  ist  hierbei  nur  im  öffent- 
lichen Interesse  zu  üben  und  begründet  daher  keinen 
Rechtsanspruch  für  den  von  einer  Verwaltungsverfügung 
Betroffenen  auf  ein  Einschreiten  der  Aufsichtsbehörde.*) 

Eine  genaue  Abgrenzung  der  Befugnisse,  die  den  zur 
Aufsicht  berufenen  Staatsbehörden  hierbei  zustehen,  ist 
vielfach  sehr  kompliziert  und  hat  da,  wo  die  Interessen 
der  Aufsichtsbehörde  und  der  zu  beaufsichtigenden  Körper- 
schaft kollidierten,  zu  mehrfachen  Meinungsverschieden- 
heiten und  Zwistigkeiten  Anlaß  gegeben.  Um  die  Wende 
des  Jahrhunderts  ist  dann  auch  eine  die  weitesten  Kreise 
interessierender  Streit  entbrannt,  als  die  Regierung  als 
Aufsichtsinstanz  über  die  Börse  eine  nach  Ansicht  der 
beteiligten  Kreise  ihre  Kompetenz  überschreitende  Anordnung 
getroffen  hat.    (S.  unten  Kap.  IX  c.) 

Selbst  wenn  man  die  Börse  als  eine  Körperschaft 
öffentlichrechtlichen  Charakters  bezeichnet,  wären  auch  in 
diesem  Falle  der  Aufsichtsinstanz  gewisse  Grenzen  gesteckt, 
die  sie  nicht  ohne  weiteres  überschreiten  darf.  So  umfaßt 
schon  im  gemeinen  deutschen  Staatsrecht  die  Aufsicht 
Uber  derartige  Körperschaften  nur  das  ius  cognoscendi, 
das  ius  confirmandi  und  das  ius  interdicendi.  Es  ist  dies 
die  Befugnis,  Bericht  zu  verlangen,  Revisionen  vorzunehmen, 
ferner  die  Befugnis,  die  Wirksamkeit  bestimmter  Willens- 
äußerungen und  Maßregeln  der  Körperschaft,  insbesondere 
ihre  Wahlen,  Satzungen  und  Maßnahmen  von  besonderer 
Wichtigkeit  von  einer  Bestätigung  der  Aufsichtsbehörde 
abhängig  zu  machen,  und  endlich  die  Befugnis,  die  Vornahme 
bestimmter  Verwaltungsmaßnahmen  zu  verbieten.**)  Aller- 
dings ist  im  preußischen  Staatsrecht  noch  hierzu  unter 
Umständen  ein  ius  statuendi  getreten,  d.  h.  die  Befugnis, 
Entschließungen  der  zur  Verwaltung  berufenen  Körperschaft 
durch   Anordnungen   der  Aufsichtsbehörde    zu  ersehen.. 


*)   Bitter,  Handwörterbuch  der  preuß.  Vcrw.  S.  138  S.  V. 

„Aufsicht". 
*)   Bitter,  a.  a.  O. 
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Dieses  aber  nur  in  besonderen,  vom  Geselj  besonders 
vorgesehenen  Fällen,  und  auch  nur  dann,  wenn  diese  An- 
ordnung an  sich  notv^endig,  aber  von  der  Verwaltungs- 
behörde unterlassen  oder  nicht  sachgemäß  erfolgt  ist, 
sodaß  das  Eingreifen  der  übergeordneten  Instanz  zur  Be- 
seitigung eines  drohenden  Mißstandes  im  öffentlichen  In- 
teresse unbedingt  erforderlich  ist. 

Wird  schon  überwiegend  den  Korporationen  des 
öffentlichen  Rechts  die  Entschließungsfreiheit  in 
Zweckmäßigkeitsfragen  grundsätzlich  zugestanden,  so  muß 
dies  umsomehr  für  Unternehmungen  gelten,  die  sich  auf 
überwiegend  privatwirtschaftlichem  und  privat- 
rechtlichen Gebiete  bewegen.  Darf  man  auch  im 
Zweifelsfalle  als  vom  Gesel?  gewollt  annehmen,  daß  den 
Landesregierungen  jede  Macht  über  die  Börsen  zustehen 
soll,  welche  und  soweit  sie  sich  aus  dem  Wesen  der  Auf- 
sichtsgewalt ergibt,  „aufsichtlichcr  Natur"  ist,  so  ist-  eben 
hiermit  eine  theoretische  Grenze,  ein  Höchstmaß  dessen 
gesellt,  was  die  Regierung  der  Börse  gegenüber  kann  und 
darf.  Nicht  weniger  als  die  volle  Aufsichtsgewalt  hat  das 
Börsengesel?  der  Regierung  gegeben.  Nicht  mehr,  d.  h. 
nicht  das  Leitungs-  und  Verwaltungsrecht  in  Bezug  auf 
die  genehmigten  Börsen.*) 

Nach  diesen  allgemeinen  Grundsätzen  stehen  den 
Aufsichtsbehörden  gegenüber  den  Organen  der  Börsen- 
selbstverwaltung noch  mancherlei  Befugnisse  zu,  die  ihr 
einen  entscheidenden  Einfluß  auf  den  Geschäftsgang  der 
Börse  sichern.  Hierzu  gehört  auch  z.  B.  die  namentlich 
im  Preußischen  Staatsrecht  anerkannte  Befugnis  der  Auf- 
sichtsbehörde „dafür  zu  sorgen,  daß  die  Verwaltung  fort- 
während in  dem  vorgeschriebenen  Gange  bleibt  und  an- 
gezeigte Störungen  beseitigt  werden".  Freilich  gilt  dies 
nur,  soweit  der  Börseninhaber  die  Börse  überhaupt  fort- 
führen will,  da  das  ja  in  seinem  freien  Belieben  steht, 
und  die  Aufsichtsbehörde  auf  die  Dispositionen  des  In- 
habers eines  Privatunternehmens  einzuwirken  nicht  be- 
rechtigt ist.  Der  Börsenaufsicht  sind  ferner  alle  Befugnisse 
zu  versagen,  die  ohne  sich  aus  dem  Begriff 
der  Aufsicht  zu  ergeben,  den  Aufsichtsbehörden 
auf  anderen  Rechtsgebieten  durch  besondere  Vorschriften 
beigelegt  sind,  z.  B.  die  Zwangsetatisierung,  die 
Auflösung  der  beaufsichtigtenKollegien, 
Verhängung  von  Disziplinarstrafen  und  die  Be- 

*)  An  schütz,  1905  S.  66.   Korrespondenz  der  Aeltestcn 
der  Kaufmannschaft. 


Stellung  kommissarischer  Vertreter,  sei  es 
auch  nur  für  den  Fall,  daß  die  Erfüllung  der  der  Kor- 
poration obliegenden  Pflichten  ohne  kommissarische 
Uebernahme  der  Verwaltung  nicht  zu  erreichen  ist.  Ein 
Recht  der  Aufsichtsinstanz,  nach  freiem  Ermessen  eine 
fortdauernde  Mitwirkung  an  der  Selbstverwaltung  in  An- 
spruch zu  nehmen,  ist  selbst  da,  wo  die  Befugnisse 
kommissarischer  Uebernahme  durch  besondere  Vorschriften  - 
gewahrt  ist,  weder  in  der  Theorie  noch  in  der  Praxis 
jemals  behauptet  worden  und  muß  um  so  mehr  gegenüber 
der  Börsenselbstverwaltung  unstatthaft  erscheinen. 

Das  Börsengesel}  ermächtigt  die  Staatsbehörde  daher 
nur  zu  solchen  Maßnahmen,  die  sich  endweder  aus  dem 
BegritT  der  Aufsicht  selbst  ergeben,  oder  zu  welchen  das 
Gesel^  noch  ausdrücklich  berechtigt.  So  in  den 
§§  8  Abs.  1  und  4  Abs.  2  Sal?  2.  Indessen  sind  diese 
Erweiterungen  mit  dem  Prinzip  der  Aufsicht  keineswegs 
unvereinbar  und  bieten  deshalb  durchaus  keine  Veran- 
lassung, neben  den  Aufsichtsbefugnissen  noch  besondere 
„  Direktions "befugnisse  der  Regierung  zu  konstruieren.*) 

c)    Enthält   die  staatliche   Genehmigung  eine 
Konzessionierung  oder  eine  Privilegierung  der 
deutschen  Börse? 

Die  Tätigkeit  der  Regierung  als  maßgebende  Autorität 
für  alle  Vorgänge,  die  das  Gebiet  des  Börsenhandels 
berühren,  seljt  schon  frühzeitig  ein.  Der  §  1  bestimmt, 
daß  die  Errichtung  einer  Börse  im  Sinne  des  Börsen- 
geseljes  der  Genehmigung  der  Landesregierung  bedarf. 
Es  wird  somit  die  Erhebung  einer  kaufmännischen  Ver- 
einigung zu  einer  Börse  im  gesetzlichen  Sinne  von  einer 
privilegierenden  Genehmigung  der  Landesregierung  ab- 
hängig gemacht.  Vielfach  wird  allerdings  die  Ansicht 
vertreten,  daß  zur  Bildung  einer  jeden  kaufmännischen  Ver- 
einigung, welche  dem  BegritT  der  Börse  entspricht,  die 
Erteilung  einer  Konzession  seitens  der  Regierung 
erforderlich  und  unerläßlich  sei.  Vertreter  dieser  Ansicht, 
z.  B.  B e ro n ,  v.  Ba r,  Pfleger,  Wiener  u. a.  m.  Dem  ist 
entgegen  zu  halten :  Hätte  das  Geset?  das  System  der 
Konzessionierung  der  Börsen  statuieren  und  demgemäß 
aussprechen  wollen,  daß  solche  kaufmännische  Versamm- 
lungen, welche  den  Handelsverkehr  nach  Art  der  aner- 
kannten Börsen  treiben,  aber  eine  Börse  im  Sinne  des 


*)  Nußbaum,  Börs.-Gc«.  S.  1  IV,  1.  3. 
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Gesetzes  dennoch  nicht  bilden  oder  errichten  wollen,  ohnö 
Genehmigung  der  Landesregierung  nicht  abgehalten  werden 
dürfen,  so  wäre  doch  unter  allen  Umständen  die  unab- 
weisbare Konsequenz  davon  gewesen,  daß  für  solche 
Versammlungen  ein  ausdrückliches  Verbot  aufgestellt  und 
die  Durchführung  dieses  Verbots  durch  geeignete  Straf- 
bestimmungen gesichert  worden  wäre.  Das  Gesetz  enthält 
aber  weder  in  §  1  noch  in  dem  Abschnitt  über  die  Straf- 
bestimmungen eine  Vorschrift,  aus  welcher  zu  entnehmen 
wäre,  daß  solche  Versammlungen,  in  welchem  sich  viel- 
leicht ein  Handelsverkehr  in  ähnhchen  oder  selbst  ganz 
gleichen  Formen  vollzieht  wie  an  einer  genehmigten  Börse, 
verboten  wären  und  daher  nicht  stattfinden  dürften.  Der- 
artige Versammlungen  stehen  vielmehr  unter  dem  allge- 
meinen Vereins-  und  Versammlungsrecht,  zugleich  geschürt 
durch  die  herrschende  Gewerbefreiheit  und  sind  von  dem 
Börsengesei?  nicht  berührt.*)  Der  §  1  Börs.-Ges.  verbietet 
nicht  etwa  kaufmännische  Versammlungen  nach  Art  der 
bisher  als  Börsen  anerkannten  Versammlungen  abzuhalten 
und  läßt  solche  fortan  nur  unter  ausdrücklicher  behörd- 
licher Genehmigung  zu,  er  besagt  vielmehr,  daß  derartige 
kaufmännische  Versammlungen  durch  den  mit  dem  Aus- 
druck Genehmigung  bezeichneten  Verwaltungsakt  der 
Landesregierung  aus  der  Reihe  der  übrigen  heraus  zu 
Börsen  im  gesetzlichen  Sinne  erhoben  werden,  und  damit 
unter  das  Reichsbörsengeset?  gestellt  werden.  Gleichzeitig 
werden  ihr  durch  diesen  Verwaltungsakt  gewisse  Vor- 
rechte vor  den  anderen  Börsen  verliehen.  So  gilt  der  an 
einer  staatlich  genehmigten  Börse  notierte  Kurs  als  amt- 
lich festgestellter  Börsenpreis.  Geschäfte  über  Waren 
und  Wertpapiere,  die  durch  den  Vorstand  einer  solchen 
Börse  zum  Börsenterminhandel  zugelassen  worden  sind, 
auf  Grund  des  §  58  Börs.-Ges.  dem  Spieleinwande  des 
§  764  BGB.  entzogen.  Die  Zulassung  zum  Besuch  einer 
solchen  Börse  begründet  die  Börsentermingeschäftsfähigkeit 
im  Sinne  des  §  53  Abs.  2  Ziff.  1  BörS.-Ges.  Das  Gesel? 
befolgt  also  nicht  das  System  der  Konzessionierung, 
sondern  das  der  Privi  legierung  der  Börsen. 

VI.  Gegenstand  der  Aufsicht. 

Der  Aufsicht  unterliegt  nach  §  1  Börs.-Ges.  die  Börse, 
d.  h.  die  Börseninstitution  (dauernde  Einrichtung)  nicht 
der  Börseninhaber  oder  gar  der  Börsenbesucher  als  solcher, 


*)  Tisch  er,  a.  a.  O.   S.  16,54. 
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auch  nicht  die  Börscnversammlung,  denn  diese  ist  nur  ein 
Teil  der  Börseninstitution  und  die  Aufsicht  über  die  ein- 
zelnen Versammlungen  macht  nur  den  kleinsten  Teil  der 
Aufsicht  über  die  Börsen  aus.  Abweichend  von  dieser 
Meinung  ist  für  Reh  m*)  lediglich  die  Börsenversammlung 
Gegenstand  der  Aufsicht.  Er  begründet  seine  Ansicht  da- 
mit, daß  die  ganzen  Vorschriften  über  Börsenpolizei  nur 
den  Zweck  haben,  die  wirtschaftlichen  Interessen  der  Ge- 
samtheit vor  Gefährdung  durch  die  Börse  zu  bewahren. 
Eine  derartige  Gefährdung  tritt  aber  erst  ein,  wenn  die 
Börse  als  Börsenversammlung  in  die  Erscheinung  tritt, 
die  Einwirkungen  der  Börse  auf  die  Oeffentlichkeit  und 
das  Wirtschaftsleben  beginnen  erst  mit  dem  Einseifen  der 
Tätigkeit  der  Börsenbesucher.  Die  Einrichtungen,  die  den 
räumlichen  Verkehr  unter  den  Besuchern,  ihr  räumliches 
Zusammenkommen  ermöglichen,  das  Börsenunternehmen, 
die  Börsenhalter  als  solche,  brauchten  keiner  Staatsaufsicht 
unterstellt  zu  werden.  Auch  dehne  §  1  Abs.  3,  die  Staats- 
aufsicht, außerdem  nur  noch  auf  solche  Anstalten  aus,  die 
auf  den  wirtschaftlichen  Verkehr  zwischen  den  Börsen- 
besuchern Bezug  haben.  Ferner  wird  geltend  gemacht^ 
daß,  wenn  die  staatliche  Genehmigung  erst  dann  als  not- 
wendig erachtet  wird,  wenn  wirklich  Zusammenkünfte  statt- 
finden, logischerweise  auch  nur  diese  der  staatlichen  Auf- 
sicht unterliegen.  Endlich  wird  der  Umstand  ins  Treffen 
geführt,  daß  der  Gesetzgeber  wohl  gewußt  hat  und  diesen 
Fall  auch  vorgesehen  hat,  daß  einer  Handelskammer  oder 
Korporation  der  Kaufmannschaft,  die  Inhaberin  einer  Börse 
sein  kann,  von  der  Regierung  die  Börsenaufsicht  delegiert 
werden  kann,  und  es  dann  darauf  hinauskommen  würde, 
daß  der  Gesetzgeber  eine  Aufsicht  des  Unternehmers  über 
seine  eigene  Tätigkeit  begründet  hätte,  wenn  tatsächlich 
die  Börsen  Institution  Gegenstand  der  Aufsicht  wäre. 
Dieses  Argument  ist  m.  E.  nicht  überzeugend.  Wußte  der 
Gesetzgeber,  daß  Unternehmer  sehr  vieler  Börsen  die 
Handelskammern  und  andere  Korporationen  öffentlichen 
Rechts  sind,  und  sieht  trotzdem  die  Möglichkeit  vor,  der- 
artigen Körperschaften  die  Aufsicht  über  die  Börsen  an- 
zuvertrauen, so  kann  er  damit  nicht  etwa  eine  Aufsicht  des 
Unternehmers  über  seine  eigene  Tätigkeit  gewollt  und  mit 
dem  Sinne  des  Gesetzes  für  vereinbar  gehalten  haben. 
Denn  eine  derartige  Absurdität  kann  dem  Gesetzgeber  nicht 
zugetraut  werden.  Wenn  eine  Staatsregierung  das  ihr  zu- 
stehende Autsichtsrecht  in  einem  Falle  an  einer  Handels- 


*)  Rchm,  BÖrs.-Ges.,  §  1,  Anm.  16. 
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kammcr  pp.  delegiert,  wo  diese  aucli  die  Iniiaberin  der 
Börse  ist,  so  ist  darin  lediglich  ein  Vertrauensbeweis  für 
die  Objektivität  und  die  staatsbürgerliche  Gesinnung  der 
betreffenden  Körperschaft  zu  sehen.  Die  Regierung  ver- 
zichtet somit  zugunsten  des  Börseninhabers  auf  das  ihr 
zustehende  Aufsich  tsrecht  in  der  sicheren  Voraussicht,  daß 
die  betreffende  Korporation  in  gleichem  Maße  die  Interessen 
des  Börsen  i  n  h  a  b  e  r  s  wie  die  der  Börsen  a  u  f  s  i  ch  t  s- 
b  e  h  ö  r  d  e  wahren  wird.  Es  sind  dann  auch  von  dieser 
beide  Funktionen  streng  von  einander  zu  sondern.  Es 
ist  dann  diesem  Kollegium  eine  zweite,  von  seiner  Eigen- 
schaft und  Zuständigkeit  als  Willensträger  der  Korporation 
ganz  verschiedene  Funktion  beigelegt,  eine  Tätigkeit  öffent- 
lichrechtlichen Inhalts,  welche  als  Ausfluß  nicht  des  kor- 
porativen Selbstverwaltungsrechts,  sondern  der  diese 
Selbstverwaltung  beschränkenden  Staatsgewalt  erscheint. 
Diese  Korporation  bezw.  deren  Vorstand  als  Leiter  der 
„finanziellen  Verwaltung"  der  Börse,  sind  Organe  der 
Korporation,  Repräsentanten  des  Börsenunternehmens,  als 
Beaufsichtigungsorgan  dagegen  ein  Organ  des  Staates, 
^Repräsentant  des  Staats  gegenüber  dem  Börsenunter- 
nehmer. Diesen  Fall  hat  der  Gesetzgeber 
m.  E.  V  o  r  g  e  s  e  h  e  n. 

Würde  in  gleichem  Falle  das  Aufsichtsrecht  sich  nur 
auf  die  Börsenversammlung  erstrecken,  so  würde  die  Re- 
gierung der  Korporation  etwas  geben,  was  sie  schon  längst 
hatte :  denn  dem  Börseninhaber  stehen  ja  schon  in  seiner 
Eigenschaft  als  Hausherr  des  Börsengebäudes,  als  Verein 
und  weiteres  mehr  (s.  unten)  ähnliche  Rechte  zu,  und  würde 
eine  derartige  Verleihung  von  Rechten  praktisch  nur  zu 
dem  Ergebnis  führen,  daß  die  betreffende  Körperschaft 
keine  neuen  Rechte  erhält,  sondern  nur  die  Verpflichtung 
auf  sich  nimmt,  die  Versammlung  in  der  von  der  Regierung 
gewünschten  Weise  zu  leiten.  Und  da  wäre  der  direkte 
Weg  doch  viel  einfacher,  für  diesen  Fall  die  Maßnahmen 
der  Aufsichtsinstanz  schon  vorher  zu  normieren. 

R  e  h  m  geht  in  dieser  seiner  Ansicht  noch  einen 
Schritt  weiter.  Von  der  Erwägung  ausgehend,  daß,  wenn 
der  Geschäftsverkehr  zwischen  den  zusammenkommenden 
Börsenbesuchern  der  Staatsaufsicht  unterliegt,  diese  auch 
zur  unmittelbaren  Beobachtung  der  Börsenbesucher  be- 
rechtigt, allerdings  nur  um  festzustellen,  ob  die  Börsen- 
leitung Mängel  hat;  also  nur  zur  informatorischen  Be- 
obachtung der  Börsenbesucher,  nicht  zum  Erlaß  von  direkten 
Weisungen  an  diese  ist  nach  seiner  Ansicht  die  Regierung 
befugt.    Es  würde  m.  E.  eine  derartige  Kompetenz  doch 
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eine  wesentliche  Beschränkung  der  Handelsfreiheit  dar- 
stellen und  zu  Mißstimmungen,  Unklarheiten  und  zahlreichen 
Beschwerden  der  davon  betroffenen  „Börsianer"  Anlaß 
geben,  wenn  diese  sich  beim  Eintritt  in  die  Börse  mit 
einmal  zwei  Instanzen  unterstellt  sehen,  denen  sie  Rechen- 
schaft schulden  resp.  die  berechtigt  sind,  von  ihnen  irgend- 
welche börsentechnische  Auskünfte  zu  verlangen. 

Allerdings  ist  R  e  h  m  darin  zuzustimmen,  daß  die 
Aufsicht  nicht  etwa  auch  auf  die  finanzielle  Börsenver- 
waltung auszudehnen  ist.*)  Das  ergibt  aber  schon  die 
privatrechtliche  Natur  der  Börse,  die  natürlich  einen  Ein- 
griff in  die  Vermögenssphäre  des  Unternehmers  ohne  be- 
sondere gesetzliche  Handhabe  nicht  zuläßt,  und  diese  Hand- 
habe ergibt  sich  aus  dem  Begriff  der  Aufsicht  nicht,  ab- 
gesehen von  solchen  Einzelfragen,  die,  wie  die  Festseljung 
der  Börsengebühr  u.  a.  m,  unmittelbar  mit  dem  Börsen- 
verkehr zusammenhängen.  Die  Einführung,  Regelung,  Er- 
hebung von  Börsengebühren  ist  wohl  ein  Ausfluß  des  dem 
Börsenunternehmer  zustehenden  Eigentums-  und  Ver- 
waltungsrcchts.  Diesen  Tätigkeiten  können  aber  durch 
die  staatliche  Aufsichtsgewalt  gewisse  öffentlichrechtliche 
Schranken  gesellt  werden,  um  eine  zu  hohe  private  Be- 
steuerung der  Börsenbesucher  durch  eine  derartige  Abgabe 
zu  verhindern. 

VII.  Zwangsmittel  der  Aufsichtsinstanz. 

Nach  §  1  Abs.  1  Sal?  2  Börs.-Ges.  kann  die  Re- 
gierung eine  Börse  aufheben.  Sie  hat  damit  wider- 
spenstigen Börsen  gegenüber  eine  ultima  ratio.  Rechtlich 
bildet  die  Aufhebung  der  Börse  an  sich  nicht  ein  Mittel, 
die  Befolgung  einzelner  Gebote  oder  Verbote  der  Aufsichts- 
instanz zu  erzwingen,  sondern  nur  ein  Korrelat  des  Ge- 
nehmigungsrechts; die  Auflösung  kann  vielmehr  ihrerseits 
erst  der  Durchsetzung  durch  Zwangsmittel  bedürfen.  Da 
die  Frage  der  Zwangsanwendung  gegenüber  den  Organen 
der  Selbstverwaltung  im  Börsengesetz  nicht  geregelt  ist 
und  es  besonders  keinen  Anhalt  dafür  bietet,  daß  etwa  ein 
solcher  Zwang  nach  dem  Reichsrecht  unstatthaft  sein  solle, 
so  steht  es  der  Landesgesetzgebung  frei,  in  dieser  Hinsicht 
Ausführungsvorschriften  zu  erlassen.  Auch  ohne  solche 
müssen  diejenigen  Zwangsmittel  als  zulässig  erachtet 
werden,  die  den  mit  der  Handhabung  der  Aufsicht  betrauten 


*)  Rehm,  Börs.-Ges.  §  1,  Anm.  15. 


Amtsstcllen,  überhaupt  nach  allgemeinen  verwallungsrecht- 
liehen  Grundsäljen  zustehen. 

In  Preußen  ist  das  Exekutionsrecht  nur  für  die  mitt- 
leren und  unteren  Verwaltungsbehörden  geordnet.  Ein 
argumentum  e  contrario  dahin,  daß  die  übrigen,  namentlich 
also  die  höchsten  Staatsbehörden  ein  Verwaltungszwangs- 
recht nicht  haben,  ist  aber  unzulässig,  da  sich  aus  dem 
Hergang  ihrer  Rechtsbildung  ergibt,  daß  das  Zwangsrecht 
ein  natürliches  Attribut  der  vollziehenden  Gewalt  bildet. 
Es  folgt  daraus,  daß  die  Definition  des  Verwaltungszwanges 
für  die  unteren  Behörden  die  Zwangsgewalt  der  höheren 
Behörden  nicht  ausschließt;*)  diese  müssen  aber  wegen 
der  Vollstreckung  ihrer  Anordnungen  nur  eine  zu 
Verwaltungszwang  befugte  Behörde  ersuchen  oder  beauf- 
tragen, die  dann  lediglich  die  Stellung  eines  Vollstreckungs- 
organs hat.  Denn  das  Zwangsverfahren  hat  sich  inner- 
halb der  geseljlichen  Schranken  zu  halten,  das  heutige 
Verwaltungsrecht  kennt  keine  Verwaltungsakte  und  so  auch 
keine  Zwangsmittel  ohne  geseljliche  Grundlage.  Somit 
dürfen  die  Behörden  zur  Durchsetzung  ihrer  gerechtfertigten 
Anordnungen  nur  diejenigen  Zwangsmittel  anwenden,  die 
ihnen  —  durch  Geselj  oder  Gewohnheitsrecht  —  aus- 
drücklich zugewiesen  sind,  und  in  Ermangelung  solcher 
Zwangsbefugnisse  haben  sie  sich  behufs  Vollstreckung 
ihrer  Verfügungen  an  solche  Behörden  zu  wenden,  welche 
mit  entsprechenden  Befugnissen  ausgerüstet  sind.**)  In 
Preußen  haben  derartige  Befugnisse  Regierungspräsident 
und  Landrat,  die  von  dem  Handelsminister  mit  der  Durch- 
führung der  von  ihm  innerhalb  der  Aufsichtsgewalt  ge- 
troffenen Anordnungen  beauftragt  werden  können.***) 

VIII.    Rechtsschutz  gegen  Anordnungen 
der  Aufsichtsbehörde. 

Es  wäre  jeljt  weiter  zu  prüfen,  welche  Handhabe  die 
betreffenden  Börsenkorporationen  haben,  um  diese  für  sie 
sehr  einschneidenden  Maßnahmen,  die  die  Regierung  zu 
treffen  in  der  Lage  ist,  zu  korrigieren  bezw.  sie  zu  verhüten. 
Nach  den  Grundsäljen  des  Reichsrechts  ist  eine  Anrufung 
der  ordentlichen  Gerichte  gegen  derartige  Verfügungen  der 
Börsenaufsichtsbehörde  nicht  möglich,  da  die  daraus 
entstehenden  Streitigkeiten  dem  öfTentlichen  Recht  ange- 

*)  A  n  s  c  h  ü  ij,  Verw.-Arch.  1,  S.  465. 

**)  Bitter,  Handwörterbuch  der  preuß.  Verw.  S.  V. 
„Zwangsmittcr*. 

***)  Nußbaum,  Börs.-Ges.  §  1,  IV  5. 
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hören.  Da  auch  ein  Vcrwaltungsrcchtsschul?  reichsrcchtlich 
'  nicht  vorgesehen  ist,  haben  in  dieser  Hinsicht  die  Landes- 
gesel?e  freie  Hand.  Was  hat  nun  die  preußische  Gesetz- 
gebung für  diesen  Fall  vorgesehen?  Nach  den  hier  gel- 
tenden Kompetenzgrundsäl?en  ist  auf  dem  ordentUchen 
Rechtswege  gegen  börsenaufsichtliche  Verfügungen  nichts 
auszurichten.  Es  ergibt  sich  dies  aus  §  56  der  Verordnung 
wegen  verbesserter  Einrichtungen  der  Provinzialpolizei  und 
Finanzbehörden  vom  26.  Dezember  1808  (des  zur  Zeit 
immer  noch  grundlegend  bedeutsamen  preußischen  Kom- 
petenzgeseljes).  Zu  den  dort  bezeichneten  wirklichen 
Majestäts-  und  Hoheitsrechten,  deren  Handhabung  dem 
Rechtswege  völlig  entzogen  wird,  gehört  u.  a.  auch  das 
im  A.L.R.  II  13  §  13  ausgeführte  „Oberaufsichtsrecht  über 
sämtliche  im  Staate  vorhandenen  und  entstehenden  Gesell- 
schaften und  öffentlichen  Anstalten".  Daß  aber  in  den 
Rahmen  dieses  Oberaufsichtsrechts  auch  vor  wie  nach 
ihrer  rcichsgeseljlichen  Ordnung  die  staatliche  Aufsichts- 
gewalt über  die  Börsen  fällt,  und  daß  mithin  die  Hand- 
habung dieses  Zweiges  der  Staatsgewalt  der  Kognition 
des  ordentlichen  Richters  entrückt  ist,  dürfte  nicht  zu 
bezweifeln  sein. 

Aber  auch  das  Verwaltungsgericht  ist  hierfür  nicht 
zuständig.  Das  Verwaltungsstreitverfahren  ist  nur  in  den 
vom  Landesverwaltungsgesetz  von  1883  besonders  vor- 
gesehenen Fällen  gegeben.  Aber  eine  einschlägige  Vor- 
schrift fehlt  auch  hier.  Sie  steht  nirgends  und  ist  insbe- 
sondere nicht  enthalten  in  dem  Titel  1 7  des  Zuständigkeits- 
gesel^es  von  1883,  welches  sich  mit  den  Handelskammern, 
kaufmännischen  Korporationen  und  Börsen  beschäftigt. 

Auch  die  Generalklage  auf  Grund  des  §  127  des 
zitierten  Landesverwaltungsgeset^es  gegen  pol.  Verfügung 
versagt  hier.  Denn  das  Oberaufsichtsrecht,  also  auch  die 
Börsenaufsicht,  ist  im  Sinne  des  preußischen  Verwaltungs- 
rechtes nicht  Polizeisache,  sondern  Landeshoheitssache  und 
bleibt  von  der  Rechtskontrolle  der  polizeilichen  Verfügungs- 
gewalt (§  127  ff.)  unberührt.  Auch  ein  Entschädigungs- 
anspruch, der  vor  den  ordentlichen  Gerichten  eingeklagt 
werden  könnte,  ist  bei  Uebergriffen  der  Börsenauf- 
sichtsbehörde nicht  gegeben,  da  durch  die  Kabinettsordre 
vom  4.  Dezember  1831  die  Entschädigungsklage  dann 
ausgeschlossen  ist,  wenn  die  Vermögensbeeinrrächtigung 
durch  die  Ausübung  einer  der  „Majestäts-  und  Hoheits- 
rechte" verursacht  wird.  So  ist  einer  durch  die  Aufsichts- 
instanz in  ihren  Rechten  verletzten  Korporation  bisher  keine 
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Möglichkeit  gegeben,  sich  zu  wehren,  weder  auf  dem  Zivil- 
rechtswege noch  auf  dem  Verwaltungsrechtswege .*) 

Auch  die  neuere  Gesetzgebung  hat  sich  mit  dieser 
Materie  noch  nicht  beschäftigt,  sodaß  auch  hier  noch  der- 
selbe „rechtlose  Zustand"  herrscht,  wie  zu  der  Zeit,  als 
dieses  Ergebnis  zu  unangenehmen  Konsequenzen  für  die 
[Korporation  der  Kaufmannschaft  in  Berlin  führt.  (Näheres 
ß.  unten  Kap.  IX  c.) 

IX.  Börsenverwaltung. 

a)  Wem  steht  die  Verwaltung  zu? 

Es  ist  bereits  mehrere  Male  darauf  hingewiesen 
worden,  daß  die  Befugnisse  der  Landesregierungen  als 
Börsenaufsichtsinstanz  durch  das  Börsengeset?  fest 
umgrenzt  sind.  Dieses  Börsengeset?  hat  —  wie  schon 
oben  erwähnt  —  die  Börse  nicht  verstaatlicht,  sondern  sie 
lediglich  der  staatlichen  Aufsicht  unterstellt.  Die  Anordnung 
einer  Aufsichtsinstanz  setzt  aber  eine  zu  beaufsichtigende 
nachgeordnete  Organisation  voraus,  die  das  Börsengesel? 
allerdings  nicht  näher  bezeichnet.  Aus  allgemeinrechtlichen 
Erwägungen  heraus,  muß  man  diese  Rolle  dem  Unter- 
nehmer bezw.  dem  Inhaber  der  Börse  zusprechen,  dem  die 
vermögensrechtliche  Verfügung  Uber  das  Börsengebäude, 
das  Inventar  usw.  zusteht.  Ein  Ausfluß  dieses  Verfügungs- 
rechtes ist  die  Befugnis,  die  Börsenangelegenheiten  zu 
verwalten,  wenigstens  soweit  die  Verwaltungsbefugnis 
nicht  nach  einzelnen  Richtungen  durch  das  Gesel?  beschränkt 
ist.  Maßgebend  ist  hierfür  das  Börsengeset?  von  1896, 
das  einschneidende  Maßnahmen  auf  dem  Gebiet  der  Börsen- 
aufsicht und  Börsenverwaltung  getroffen  hat.  Es  ist  hier 
zunächst  die  Frage  zu  erörtern,  ob  die  bereits  vor  dem 
Erlasse  des  Börsengesel^es  bestehenden  Börsen  ihren 
bisherigen  Unternehmer,  das  Subjekt  und  den  Träger 
ihrer  Verwaltung,  unter  der  Herrschaft  des  Börsengesetzes 
beibehalten. 

Ein  Wechsel  des  Subjekts  der  einzelnen  Börsenunter- 
nehmungen ist  nun  weder  unmittelbar  durch  das  Gesetj 
angeordnet,  noch  gibt  das  Geset?  irgend  eine  Handhabe 
dazu,  einen  Subjektwechsel  im  Verwaltungswege  vorzu- 
nehmen. Ist  eine  Börse  bisher  von  einer  reinen  Privat- 
unternehmung gegründet,  finanziert  und  betrieben  worden, 
so  behält  dieses  Unternehmen  seinen  Charakter  auch  jet^t, 
unbeschadet    aller     öfTentlichrech  fliehen  Beschränkungen, 


*)  R  e  h  m,  Börs.-Ges.  §  1  Anm.  9,  A  n  s  c  h  ü  1?  a.  a.  O. 
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welche  das  Gesel?  vorschreibt  bezw.  zuläßt.  Mögen  aus 
öfFentlichrechtlichen  Gesichtspunkten  auch  noch  so  erheb- 
liche Zwangsmittel  in  die  Hand  der  Regierung  gegeben 
sein,  nirgends  findet  sich  für  den  Unternehmer  die 
Verpflichtung,  das  Unternehmen  an  einen  andern  Unter- 
nehmer abzugeben,  auf  die  Verwaltung  der  Börse  zugunsten 
eines  der  Landesregierung  genehmeren  Dritten  zu  ver- 
zichten, noch  die  Berechtigung  der  Regierung,  den  bis- 
herigen Unternehmer  zugunsten  eines  andern  zu  deposse- 
dieren,  das  Unternehmen  wider  den  Willen  des  seitherigen 
Unternehmers  auf  einen  anderen  zu  übertragen.*)  Ein 
derartiger  Eingriff  in  das  Eigentum  und  die  Rechtssphäre 
des  Betreffenden  würde  aber  vorliegen,  wenn  man  an 
einem  der  unbeschränkten  Eigentumsrechte  irgendwie 
rütteln  wollte.  Es  ist  schon  Oben  erwähnt,  daß  die  Ver- 
waltung einen  Ausfluß  des  vermögensrechtlichen  Ver- 
fügungsrechtes darstellt,  Eigentum  und  Verwaltung  stehen 
hier  bei  ein  und  demselben  Rechtssubjekt.  Wofern  nun 
nicht  besondere  Vorschriften  oder  Rechtstitel  ein  anderes 
bestimmen,  greift  der  selbstverständliche  Grundsalj  Plalj, 
daß  der  Eigentümer  sein  Eigentum  selbst  verwaltet,  natürlich 
nur  mit  den  Rechten  des  Eigentümers,  also  im  Rahmen 
und  in  den  Grenzen  des  Privatrechts,  ohne  öffentlichrecht- 
liche obrigkeitliche  Befugnisse  und  Funktionen,  welche  in 
dem  Eigentumsrecht  niemals  inbegriffen,  vielmehr  einer 
besonderen  öffentlichrechtlichen  Grundlage  bedürftig  sind. 

Nach  allgemeinen  privatrechtlichen  Grundsäljen  —  und 
nur  diese  sind  hier  maßgebend  —  muß  dem  Börsenunter- 
nehmer das  Recht  zugestanden  werden,  sein  Unternehmen 
selbst  zu  verwalten.  Diese  Verwaltung  hat  nichts  Oeffent- 
lichrechtiiches.  Hoheitliches  an  sich,  soweit  nicht  auch  ihr 
aus  einer  besonderen  Delegation  des  Gesetzgebers  darüber 
hinausgehende  Befugnisse  zuerkannt  sind,  wie  z.  B.  die 
Börsenpolizei  und  die  mit  derselben  verbundenen  Straf- 
befugnis. Aber  auch  durch  derartige  vereinzelte  Vor- 
schriften wird  der  rein  privatrechtliche  Charakter  der 
Börsenleitung  nicht  seines  Wesens  entkleidet,  verleiht  doch 
der  Staat  aus  Zweckmäßigkeitsgründen  vielen 
Angestellten  der  dem  öffentlichen  Verkehr  dienenden  An- 
stalten eine  gewisse  Polizeibefugnis.  Man  denke  an  Unter- 
grund-, Eisen-  oder  Straßenbahnen  u.  a.  m. 

Ist  aber  die  Börsenverwaltung  lediglich  eine  korpora- 
tive Selbstverwaltung,  deren  Rechte  nur  insoweit  beschränkt 
sind,  als  die  Vorschriften  des  Geseires  und  der  auf  Grund 

*)  Anschütz,  Staatsaufsicht  und  Börsenvcrwaltung,  S.  522 
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spezieller  reichsgeseljlicher  Ermächtigung  erlassenen  Aus- 
fUhrungsbestimmungen  reichen,  so  entbehrt  jeder  darüber 
hinausgehende  Eingriff  der  Regierung,  der  sich  gegen  die 
Börseninhaberschaft  richtet,  des  Rechtsgrundes.  Eine 
derartige  Verfügung  wäre  rechtsungültig. 

b)  Die  Rechte  des  Börseninhabers. 

Die  Börseninhaberschaft  ist  nun  allerdings  nicht 
identisch  mit  der  Börsenleitung.*)  Die  Betätigung 
der  Börseninhaberschaft  ist  die  Börsenverwaltung,  die 
ihrerseits  Maßnahmen  und  Anordnungen  über  die  Art  der 
Leitung  erfordert,  wie  z.  B.  Wahl  eines  Börsenvorstandes 
u=  a.  m.  Diese  Börsenleitung  ist  nun  dem  Inhaber  durch 
das  Geset?  teilweise  entzogen,  teilweise  sind  den  öfTent- 
lichrechtlichen  Organen  besondere  Rechte  vorbehalten,  um 
vorgesehenen  Mißständen  des  Börsenverkehrs  vorzubeugen 
bezw.  die  Rechte  einzelner  interessierter  Kreise,  die  durch 
den  Börsenverkehr  in  Mitleidenschaft  gezogen  werden 
könnten,  zu  wahren. 

Als  subjektives  Privatrecht  ist  die  Börseninhaberschaft 
im  ganzen  —  also  im  Gegensal?  zu  den  einzelnen  Sachen 
und  Rechten  des  Börseninhabers  —  ebensowenig  an- 
zusehen, wie  etwa  die  Veranstaltung  und  der  Betrieb  ge- 
meinnü^iger,  geselliger  und  anderer  Vereine  mit  sogen, 
ideellen  Zwecken.*)  Es  ist  ja  ersichtlich,  daß  der  Staat 
ein  viel  zu  großes  Interesse  an  dem  Geschäftsgebahren 
der  Börsenkorporation  hat,  als  daß  er  eine  unbeschränkte 
Wahrnehmung  ihrer  nur  aus  dem  Gesichtspunkte  des  Privat- 
rechtes sich  ergebenden  Befugnisse  zulassen  könnte.  Aus 
sozialpolitischen  Gründen  mußte  er  daher  hier  wie  bei 
vielen  anderen,  eine  Art  Monopolstellung  einnehmenden 
Organisationen  deren  Geschäftsverkehr  einer  bestimmten 
Regelung  unterziehen  und  ihn  durch  Normativbestimmungen 
in  eine  gewisse,  dem  Börsenpublikum  ungefährliche  Form 
kleiden.  Daher  ist  denn  auch  das  System  des  Börsen- 
geseljes  ein  System  strenger  Staatsaufsicht  über  die 
Börsen,  aber  nicht  ein  System,  demzufolge  die  Börsen 
unter  Staatsverwaltung  gestellt  werden  können.  Das 
Direktionsprinzip  in  diesem  Sinne  ist  nicht  eingeführt 
worden.  Aber  auch  das  weitgehendste  Aufsichtsmaß  ge- 
währt als  solches  der  Aufsichtsinstanz  nicht  die  Befugnis, 
die  beaufsichtigende  Tätigkeit  an  sich  zu  ziehen,  sich  an 
die  Stelle  des  beaufsichtigten  Subjektes  zu  setzen.  In 


*)  N  u  ß  b  a  u  m,  Börs.-Ges.  §  1  IV,  §  5  11. 
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dem  Aufsichtsrecht  ist  die  Befugnis,  die  zu  beaufsichti- 
gende Tätigkeit  und  ihre  Organe  formell  zu  depossedieren, 
nicht  inbegriffen.  Vielmehr  hat  die  Aufsichtsgewalt  die 
beaufsichtigte  Tätigkeit  ebenso  zum  Gegenstande,  wie  sie 
deren  Fortexistenz  voraussetzt.*) 

Eine  unmittelbare  BeteiHgung  der  Aufsichtsbehörde  an 
die  ihrer  Aufsicht  unterstellte  Verwaltung  wird  man  daher, 
wenn  es  an  einer  entsprechenden  ausdrücklichen  Gesetzes- 
bestimmung, die  die  Aufsichtsinstanz  hierzu  ermächtigt, 
mangelt,  als  unzulässig  verwerfen  müssen. 

c)  Der  Konflikt  zwischen  Handeisicammer  und 
Börseninhaber  im  Jahre  1903  zu  Berlin. 

Praktisch  ist  die  Wichtigkeit  eines  genauen  Ausein- 
anderhaltens der  BegrifTsmerkmale  der  Aufsicht  einerseits 
und  der  Verwaltung  andererseits  in  dem  bekannten 
Meinungsstreit  geworden,  der  aus  Anlaß  einer  ministeri- 
ellen Verfügung  seinerzeit  entbrannte. 

Durch  die  Börsenordnung  vom  31.  März  und  1.  April 
1903  hat  der  Minister  für  Handel  und  Gewerbe  der  Handels- 
kammer zu  Berlin  einmal,  was  er  nach  preuIJischem  Geset? 
vom  2.  Juni  1902  durfte,  die  unmittelbare  Aufsicht  über  die 
Berliner  Börse  übertragen,  ihr  ferner  aber  auch  ohne  ge- 
setzliche Grundlage  einen  starken  Anteil  an  der  Verwaltung 
und  Leitung  der  Börse  eingeräumt,  indem  er  bestimmte, 
daß  9  Mitglieder  des  Börsenvorstandes  durch  die  Handels- 
kammer aus  ihrer  Mitte  zu  wählen  sind,  während  die 
Besetzung  der  Zulassungsstelle  ganz  auf  die  Handels- 
kammer überzugehen  hätte.  Hierdurch  fühlte  sich  die  In- 
haberin der  Berliner  Börse,  die  Korporation  der  Kaufmann- 
schaft, in  ihren  Rechten  schwer  betroffen,  da  sie  aber  in  recht- 
licher Hinsicht  machtlos  war  (s.  oben  Kap.  VIII)  blieb  ihr 
nichts  anderes  übrig,  als  unter  Vorbehalt  ihrer  Rechte  und 
mit  Betonung  ihres  fortdauernden  Widerspruches  gegen  die 
Zulässigkeit  dieser  Regierungsmaßnahme  sich  tatsächlich 
zu  fügen.  Die  Rechtmäßigkeit  dieser  Maßnahme  in  dem 
-  sich  entwickelnden  Meinungsaustausch  ist  von  verschiedenen 
Gelehrten  verfochten  worden.  So  besonders  von  R  e  h  m, 
Dove  und  einigen  anderen,  mitteilweisen  Einschränkungen, 
D  o  V  e  begründet  die  Zulässigkeit  dieser  Verordnung  mit 
dem  Hinweis  darauf,  daß  das  deutsche  und  preußische 
Verwaltungsrecht  ja   eine   Selbsttätigkeit  der  Aufsichts- 


*)Anschül^,  BÖr.-Auf.  und  Börs.-Verwaltg.,  S.  552  mit 
angeführter  Literatur. 
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instanz  in  Angelegenheiten  des  beaufsichtigten  Verbandes, 
in  der  Form  kommissarischer  Uebernahme  der  Geschäfte 
bei  fortgesetzter  Renitenz  oder  bei  NichtZustandekommen 
der  notwendigen  Organe  des  Verbandes  kennt.  Hier  sei 
nun  viel  weniger  geschehen,  als  was  unter  gewissen 
Voraussetzungen  mit  den  Begriffen  der  Aufsicht  und 
Selbstverwaltung  für  vereinbar  gehalten  werde.*)  D  o  v  e 
läßt  dabei  aber  das  „unter  gewissen  Voraussetzungen" 
außer  Acht.  Nur  wenn  diese  gegeben  sind,  wenn  es  sich 
um  Selbstverwaltungsaufgaben  handelt,  die  kraft  Gesetzes 
nicht  ruhen  dürfen,  wenn  Interessen  der  Allgemeinheit  auf 
dem  Spiele  stehen,  nur  dann  ist  das  unmittelbare  Ein- 
greifen der  Aufsichtsinstanz  gestattet  bezw.  geboten.**) 

Dieser  Gesichtspunkt  trifft  aber  für  die  Tätigkeit  der 
Börse  nicht  zu.  Jederzeit  kann  der  Unternehmer  einer 
Börse  den  Betrieb  einstellen.  Eine  derartige  Bezugnahme 
auf  die  Grundsätze  des  Verwaltungsrechts  würde  eine  solche 
Maßnahme  der  Regierung  nicht  rechtfertigen.  Wenn  die 
Handelskammer  in  der  Begründung  ihres  Entwurfs  erklärt, 
daß  der  Gesichtspunkt  der  wirkungsvollen  Handhabung 
der  unmittelbaren  Börsenaufsicht  unumgänglich  ihre  eigene 
Vertretung  in  den  Börsenörganen  und  den  Ausschluß  einer 
Vertretung  des  Aeltesten-Kollegiums  erfordert,  so  setzt  sie 
sich  damit  mit  der  regelmäßigen  Struktur  des  deutschen 
und  preußischen  Verwaltungsrechts  in  Widerspruch,  welches 
eben  eine  Selbsttätigkeit  der  Aufsichtsinstanz  in  Angelegen- 
heiten des  beaufsichtigten  Verbandes  nur  unter  den  oben 
erwähnten  bestimmten  Voraussetzungen  zuläßt  (s.  auch 
Kap.  IV  Anm.  2). 

Gibt  man  den  vorstehend  entwickelten  Gesichtspunkten 
Folge,  so  wird  man  zugestehen  müssen,  daß  mit  dem 
Begriff  und  Wesen  der  Aufsichtsgewalt  niemals  eine  Maß- 
regel gedeckt  werden  kann,  welche,  wie  die  intendierte 
Entsendung  von  Mitgliedern  der  Aufsichtsinstanz  in  das 
verwaltende  Kollegium  der  beaufsichtigten  Korporation, 
eine  unmittelbare  Beteiligung  der  Aufsichtsbehörde  an  der 
ihrer  Aufsicht  zu  unterstellenden  Verwaltung  bewirken 
würde  und  bewirken  soll.  Zur  Begründung  einer  solchen, 
die  begrifflichen  Grenzen  der  Aufsicht  überschreitenden 
Maßregel  würde  es  einer  dahingehenden  ausdrücklichen 
Gesetzesbestimmung  bedürfen,  welche  aber,  soweit  ersicht- 
lich, in  dem  Gesetze  nirgends  enthalten  ist.    Es  ist  zuzu- 


*)  D  o  v  e,  in  Mon.-Schr.  für  Handelsrecht  und  Bankwesen, 
1905,  S.  255. 

**)  An  schütz,  Mon.-Schr.  für  Handelsrecht  und  Bankwesen 
1905,  S.  505. 
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geben,  daß  die  Tendenz  des  Börsengeseljes  dahin  geht, 
dem  Staate  eine  möglichst  weitgehende  Aufsichtsbefugnis 
zu  verschaffen  und  die  kommerzielle  Selbstverwaltung  auf 
ein  Mindestmaß  zu  beschränken.  So  wird  man  denn  auch 
z.  B.  Abänderung  der  Börsenordnungen  in  dem  Sinne, 
daß  der  unmittelbaren  Aufsichtsbehörde  freigestellt  wird, 
den  Sitzungen  des  Börsenvorstandes  und  der  anderen 
Börsenorgane  beizuwohnen,  von  allen  Verhandlungen 
Kenntnis  zu  nehmen  und  an  den  Beratungen  —  aber  nicht 
an  den  Abstimmungen  —  sich  zu  beteiligen,  mit  dem 
Zweck  und  dem  Sinne  des  Gesekes  für  vereinbar  erklären 
müssen.  Nicht  zu  bestreiten  wird  ferner  das  Recht  der 
Regierung  sein,  allgemein  vorzuschreiben,  daß  die  Wahlen 
zum  Börsenvorstand  und  anderen  BÖrsehorganen  der  Be- 
stätigung durch  die  Aufsichtsbehörde  bedürfen.  Weiter  aber 
wird  man  im  allgemeinen  in  der  Zulassung  aufsichtlicher 
Einwirkung  auf  die  Besetzung  der  Börsenorgane  nicht 
gehen  dürfen.  Ein  Recht  auf  Ernennung  der  Mitglieder 
der  Börsenorgane  hat  die  Landesregierung  nicht,  da  ein 
solches  Recht  nicht  mehr  eine  Beaufsichtigung  und  Be- 
einflussung, als  bisher  eine  Inanspruch  nähme  der 
Börsenverwaltung  durch  den  Staat  bedeuten  würde.  Die 
Selbstverwaltung  ist  aber  auch  nach  dem  Börsengesel? 
Grundlage  und  Regel  des  Börsenrechts.  Die  Aufsichts- 
behörden dürfen  von  dieser  Selbstverwaltung  nicht  alles 
fordern,  was  zu  fordern  ihnen  nicht  ausdrücklich  durch  das 
Geset?  verboten,  sondern  nur  das,  was  ihnen  durch  das 
Gesetz  gestattet  ist.  Eine  Expropriation  des  Börsenunter- 
nehmers im  Aufsichtswege  kennt  das  Börsengesel?  aber 
nicht.*) 

X.  Befugnisse  der  Börsenverwaltung. 

1.  Erlaß  der  Börsenordnung. 

Von  wem  die  Börsenordnung  zu  erlassen  ist,  darüber 
sagt  das  Börsengeset?  nichts.  Es  schreibt  lediglich  vor, 
daß  die  Errichtung  der  Börse  wie  der  Erlaß  der  für  sie 
bestimmten  Börsenordnung  der  Genehmigung  der  Landes- 
regierung bedarf  und,  daß  eben  diese  Landesregierung  die 
nach  Maßgabe  der  Geselle  und  der  Börsenordnung  zu 
führende  Verwaltung  der  Börse  beaufsichtigt.  Hieraus 
ergibt  sich,  daß,  wer  immer  als  Subjekt  dieser  drei  Tätig- 
keiten —  Errichtung  der  Börse,  Erlaß  der  Börsenordnung, 
Verwaltung  der  Börse  ~  vom  Gesetzgeber  gedacht  sein 

*)  A  n  s  ch  ü  1?,  Börsenaufsicht  u.  Börsenverwaltung,  S.  555  ff. 
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mag,  die  Landesregierung  dieses  Subjekt  jedenfalls  nicht 
sein  kann.  Denn  dann  wären  die  Ausdrücke  „Genehmigung" 
und  „Aufsicht"  sinnlos.  Es  hieße  dem  Gesetzgeber  eine 
Absurdität  zumuten,  wenn  man  der  Ansicht  Raum  geben 
würde,  er  habe  der  Landesregierung  das  Recht  verleihen 
wollen,  ihre  eigenen  Willensakte  zu  genehmigen  und  zu 
beaufsichtigen.  Der  Erlaß  der  Börsenordnung  kann  daher 
unmöglich  Sache  der  Landesregierung  sein.  Allerdings 
sprechen  die  Motive  zu  dem  Entwurf  des  Börsengesel^es, 
§  4,  davon,  daß  die  Landesregierungen  auf  solchem  Wege 
(nämlich  nach  §  4  Abs.  2  Börs.-Ges.)  den  Erlaß  der  Börsen- 
ordnung überhaupt  an  sich  ziehen  könne.  Falls  hiermit 
gesagt  werden  sollte,  daß  die  Landesregierung  nicht  nur 
materiell  auf  den  Inhalt  der  Börsenordnung  maßgebend 
einwirken,  sondern  auch  den  Erlaß  derselben  formell  an 
sich  ziehen,  die  Börsenordnung  im  Wege  der  Verordnung 
als  ihren  Willen  erklären  dürfe,  so  muß  diese  von  dem 
Verfasser  vertretene  Meinung  als  mit  dem  Sinne  des  Ge- 
setzes in  Widerspruch  stehend  verworfen  werden,  da  sich 
im  Gesetz  hierfür  keinerlei  Anhalt  findet.*) 

Es  ist  bereits  oben  darauf  hingewiesen,  daß  der  Staat 
die  auf  die  Errichtung,  Einrichtung,  Verwaltung  der  Börsen- 
unternehmungen bezügliche  Tätigkeit  nicht  selbst  in  die 
Hand  genommen,  sondern  sich  darauf  beschränkt  hat,  diese 
Tätigkeit  eingehend  gesetzlich  zu  regeln  und  sie  zu  be- 
aufsichtigen. 

a)  Die  Rechtsnatur  der  Börsenordnung. 

Börsen  zu  errichten  steht  nach  wie  vor  jedermann 
frei,  sofern  er  sein  Unternehmen  den  Normativbestimmungen 
des  Börsengesetzes  entsprechend  gestaltet  und  die  Ge- 
nehmigung der  Landesregierung  erhält.  Ist  nun  die  Er- 
richtung der  Börse  eine  autonome,  wenngleich  durch  den 
Vorbehalt  der  Staatsgenehmigung  und  durch  Normen  des 
öffentlichen  Rechts  beschränkte  Tätigkeit  des  Börsenunter- 
nehmers, so  muß  die  Einrichtung  und  Verwaltung  der  Börse 
den  gleichen  Charakter  zeigen. 

In  diesem  Verwaltungsrechte  des  Börsenunternehmers 
ist  nun  aber  das  Recht,  die  Einrichtung  und  Benutzung  des 
Unternehmers  durch  allgemeine  Bestimmungen  zu  regeln, 
kurz  eine  Börsenordnung  zu  erlassen,  inbegriffen.  Denn 
ein  Verfügungsrecht  zum  Zwecke  der  Verwaltung  hat  nicht 
allein  der  Staat,  sondern  jede  verwaltende  Persönlichkeit. 


*)  A  n  s  ch  ü  tz,  a.  a.  O.,  S.  542  ff. 
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Soweit  die  Dispositionsfähigkeit  einer  Person  reicht,  soweit 
geht  ihr  Verwaltungsrecht.  Wer  ein  Verfügungsrecht  be- 
sitzt, der  hat  auch  das  Recht,  die  Verfügungen  zu  generali- 
sieren, d.  h.  ein  Verordnungs recht.  Daher  hat  jede  ver- 
waltende Persönlichkeit  ein  selbständiges  Verordnungsrecht. 
Sofern  sie  allerdings  Rechtsver^ordnungen  erlassen  will, 
bedarf  sie  einer  staatlichen  Delegation,  Verwaltungsver- 
ordnungen innerhalb  der  ihrer  Kompetenz  unterworfenen 
Sphäre  darf  sie  jedoch  aus  eigenem  Recht  erlassen.*)  Es 
steht  also  demnach  dem  Börsenunternehmer  frei,  die  An- 
staltsordnung festzusetzen,  d.  h.  allgemeine  Normen  zu 
erlassen,  welche  Zweck  und  Aufgabe,  Organisation,  Ad- 
ministration, Geschäftsgang,  Benul^ungs-  bezw.  Teilnahme- 
bedingungen, innere  Ordnung  und  Disziplin,  den  Kreis  der 
von  der  Anstalt  zu  bietenden  Leistungen  bezw.  zu  liefern- 
den Gegenständen  in  dem  von  ihm  gewünschten  Sinne 
regeln,  ohne  dazu  einer  geset^hchen  Ermächtigung  zu  be- 
dürfen. Dies  ergibt  sich  schon  aus  allgemeinen  Gesichts- 
punkten. Sind  jedoch  in  solchen  Reglements  Rechtsvor- 
schriften, d.  h.  Normen  enthalten,  welche  in  Freiheit  und 
Eigentum  Dritter  zwingend  eingreifen,  z.  B.  für  gewisse 
Handlungen  und  Unterlassungen  Strafe  androhen,  dann 
kann  das  Recht  des  Privatunternehmers  inbetreff  dieser 
Verordnungen  sich  nicht  mehr  darauf  stü^en,  daß  er  generell 
zum  Erlaß  von  Verwaltungsverordnungen  berechtigt  ist. 
Diese  „gesel^esergänzenden"  Verordnungen  sind  vielmehr 
in  ihrer  Gcsel^mäßigkeit  durch  ein  spezielles  Geselj  be- 
dingt. Es  sind  Verordnungen,  welche  kraft  einer  Delegation 
des  Gesetzgebers  erlassen  werden,  die  bestimmt  sind,  An- 
ordnungen, die  zur  Kompetenz  der  Gesetzgebung  gehören, 
auf  dem  Wege  der  Verordnung  zur  Geltung  zu  bringen. 
Die  große  praktische  Bedeutung  derartiger  Verordnungen 
ist  ohne  weiteres  ersichtlich,  wenn  man  von  der  Erwägung 
ausgeht,  daß  der  Wille  des  Gesetzgebers  sich  nur  in  ganz 
allgemein  gehaltener  Form  zu  äußern  vermag  und  jede 
Kasuistik  streng  vermeiden  muß,  um  einen  möglichst  weiten 
Kreis  von  Rechtsfällen  umfassen  zu  können.  Eben  deshalb 
bedarf  das  von  ihm  erlassene  Gesetz  häufig  einer  Ergänzung 
durch  die  Verwaltungsorgane,  um  den  beabsichtigten  Erfolg 
voll  und  ^anz  zu  erreichen,  da  der  Gesetzgeber  eben  nicht 
alle  Eventualitäten  berücksichtigen,  nicht  alle  zeitlichen  und 
lokalen  Bedürfnisse  stets  mit  völliger  Bestimmtheit  voraus- 
sehen kann.  Da  aber  eine  moderne  Verwaltung  durch 
derartige  Unzulänglichkeiten  bezw,  Lücken  des  Gesetzes 

*)  JeUinek,  Gesetz  und  Verordnung,  S.  586  ff. 
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nicht  aufgehalten  oder  gefährdet  werden  darf,  so  ist  eben 
diese  Form  der  Verordnung  heute  allgemein  üblich  und 
gar  nicht  zu  entbehren.  Eine  Ermächtigung  zum  Erlaß  der- 
artiger Verordnungen  findet  sich  z.  B.  im  Börsengese^ 
§  8  Abs.  2. 

Der  §  5  Börs.-Ges.,  der  seinerseits  Bestimmungen  über 
den  Umfang  der  vom  Unternehmer  zu  regelnden  Materien 
trifft,  will  damit  dieses  Recht  dem  Börsenunternehmer  nicht 
delegieren,  dieses  Recht  stand  ihm  ja  schon  aus  den  oben 
angeführten  Gesichtspunkten  zu.  Hier  wird  dieses  Recht 
nicht  geschaffen,  sondern  vielmehr  beschränkt,  da^  der 
Unternehmer  vor  Inkrafttreten  des  Börsengeset^es  die  in 
§  5  bezeichneten  Materien  regeln  durfte,  sie  nunmehr 
aber  regeln  muß  —  vorbehaltlich  des  Genehmigungs-  und 
Anordnungsrechts  der  Landesordnung  nach  §  4  des  Börsen- 
geseljes  — .  Dieses  Recht  ist  nun  wohl  in  der  Art  seiner 
Ausführung  beschränkt,  aber  weder  aufgehoben,  noch  auf 
ein  anderes  Rechtssubjekt  übertragen  worden.  Stellt  es 
doch  einen  integrierenden  Teil  und  Ausfluß  des  Börsen- 
verwaltungsrechts im  subjektiven  Sinne  dar,  welches  auch 
unter  der  Herrschaft  des  Börsengeset^es  noch  fortbesteht, 
soweit  es  nicht  durch  ausdrückliche  Geseljesvorschriften 
beschränkt  bezw.  dem  Unternehmer  durch  Uebertragung 
auf  die  Organe  der  öffentlichen  Gewalt  entzogen  ist.  Da 
sich  in  dem  Geset?  keine  Bestimmung  findet,  durch  die  die 
Berechtigung  zum  Erlaß  der  Börsenordnung  dem  Unter- 
nehmer genommen  wird,  so  ergibt  sich  aus  vorstehenden 
Betrachtungen,  daß  die  Börsenordnung  von  dem  Börsen- 
unternehmer zu  erlassen  ist,  und  daß  dieser  auf  diesen 
Erlaß  ein  subjektives  Recht  hat,  welches  ihm  durch  die 
Aufsichtsgewalt  der  Landesregierung  nicht  einseitig  ent- 
zogen werden  kann.  Der  Minister  für  Handel  und  Gewerbe 
durfte  also  eine  derartige  Verordnung  (s.  IX  c)  nicht 
treffen,  da  sie  zur  Folge  hätte,  daß  die  Börsenordnung 
nicht  von  dem  allein  hierzu  Berechtigten  —  das  ist  die 
Korporation  der  Kaufmannschaft  als  Inhaberin  der  Börse  — 
erlassen  werden  würde,  sondern  unter  Mitwirkung  der  be- 
treffenden Aufsichtsinstanz,  deren  Berechtigung  hierzu  nur 
auf  einer  rechtlich  unwirksamen  und  gesetzwidrigen  Ver- 
fügung fußt.*) 


*)  Die  Berliner  Börsenordnung  muß  daher  als  rechtswidrig 
und  unwirksam  angesehen  werden.  Soweit  allerdings  unter  Mit- 
wirkung der  berechtigten  Korporation  der  Kaufmannschaft,  Börsen- 
organe wie  Vorstand,  Zulassungsstelle,  Schiedsgericht,  geschaffen 
worden  sind  —  und  diese  Mitwirkung  wurde  bisher  nicht  ver- 
sagt —  ist  hierin  eine  stillschweigende  Genehmigung  des  Be- 
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Wir  haben  also  gesehen,  aus  welchen  Gesichtspunkten 
heraus  der  Erlaß  der  Börsenordnung  dem  Börsenunter- 
nehmer zusteht.  Wir  sind  dabei  auf  die  rechtliche  Natur 
der  Börsenordnung  zu  sprechen  gekommen  und  haben 
festgestellt,  daß  diese  lediglich  eine  Vcrwaltungsverordnung 
darstellt,  zu  deren  Erlaß  die  verwaltende  Persönlichkeit 
befugt  ist.  Denn  derartige  Bestimmungen,  die  in  der  Form 
von  Anstaltsordnungen,  Hausordnungen,  Reglements  oder 
Statuten  erlassen  werden,  enthalten  wohl  bindende  Regeln, 
aber  keine  Rechtssälje.  Sie  zu  erlassen  ist  nicht  Geselj- 
gebungs-  sondern  Verwaltungssache.  Sobald  derartige 
Verordnungen  nicht  im  Wege  der  Geseljgebung  erlassen 
sind  —  ohne  Zweifel  könnte  der  Gesetzgeber  auch  eine 
derartige  Materie  an  sich  ziehen  und  insoweit  einer 
Regelung  bezw.  Abänderung  im  Verwaltungswege  ent- 
ziehen —  soweit  die  Anstaltsordnung  nicht  legislativ  fest- 
gelegt ist,  ist  es  Sache  der  Verwaltung,  die  Anstaltsordnung 
durch  organisatorische  und  instruktioneile  Vorschriften  zu 
erlassen,  abzuändern  oder  aufzuheben,  ohne  hierzu  einer 
besonderen  gesetzlichen  Ermächtigung  zu  bedürfen.  In 
jedem  Falle,  beim  Erlaß  von  Verfügungen  wie  von  Ver- 
ordnungen, ist  natürlich  die  Verwaltung  nur  insoweit  frei, 
als  sie  überhaupt  rechtlich  frei  ist.  Es  versteht  sich  von 
selbst,  daß,  wenn  eine  Materie,  welche  a  priori  ebenso 
gut  durch  bloße  Verwaltungsvorschriften  geordnet  werden 
könnte,  aus  gleichviel  welchen  Beweggründen  durch  Gesel? 
geordnet  worden  ist,  wenn  auch  nur  in  der  Weise,  daß 
das  Gesetz  für  die  Regelung  dieser  Materie  gewisse  Leit- 
grundsälje  aufgestellt  hat  und  deren  Anwendung  zur  Pflicht 
macht,  eine  derartige  Verwaltung  nicht  mehr  frei,  sondern 
gesetzlich  gebunden,  zur  Ausführung  des  Gesetzes  ver- 
pflichtet ist. 

Daher  ist  die  verwaltende  Börsenkorporation  nicht 
befugt  die  Börsenordnung  aufzuheben  und  muß  in  ihr  die 
in  §  5  Börs.-Ges.  vorgeschriebenen  Bestimmungen  treffen. 
Insovyeit  ist  sie  also  durch  daö  Gesetz  gebunden. 

b)  Die  rechtliche  Stellung  des  Börsenbesuchers 
zu  den  Bestimmungen  der  Börenordnung. 

Es  ist  nun  weiter  zu  prüfen,  welche  Konsequenz  sich 
aus  den  obigen  Erwägungen  für  den  Börsenbesucher  er- 
gibt.   Eine  Rechtsnorm  ist  die  Börsenordnung  nicht,  denn 


rechtigten  zu  erblicken  und  die  Akte  jener  Organe  aus  diesen 
Gesichtspunkten  als  rechtsgültig  zu  erachten.  Nußbaum, 
Börs.-Ges.,  §  4  III. 
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Rechtsnorm  ist  nur  eine  solche,  die  mit  Gebot  oder  Ver- 
bot in  die  Freiheit  und  das  Eigentum  der  Individuen  ein- 
greift. Der  Fall  liegt  hier  nicht  vor.  Denn  der  Börsen- 
besucher tritt  der  Verwaltung  gegenüber  mit  der  Inan- 
spruchnahme einer  Leistung,  er  stellt  Ansprüche,  verlangt 
Bequemlichkeiten,  Erleichterungen  des  Geschäftsverkehrs, 
Garantien  für  deren  reibungslose  Abwicklung,  die  Ver- 
waltung stellt  für  diese  beanspruchte  Leistung  wiederum 
gewisse  Bedingungen,  die  jeder  Besucher  befolgen  muß 
bezw.  zu  deren  Befolgung  er  sich  verpflichten  nmß.  Diese 
Bedingungen  sind  aber  keine  Beschränkungen  der  per- 
sönlichen Freiheit. 

1.  Wie  sind  die  Börsengebühren  juristisch 
zu  bewerten? 

Daher  haben  auch  die  Gebühren  für  Besuch  und  Be- 
nutzung einer  Börse  nicht  die  Natur  öffentlichrechtlicher 
Abgaben,  sondern  den  Charakter  privatrechtlicher  Gegen- 
leistungen. Ist  es  doch  ein  selbstverständlicher  Ausfluß 
des  Rechts  eines  jeden  Eigentümers,  die  Benutzung  seines 
Eigentums  durch  Dritte  zu  verbieten  oder  bedingungsweise, 
insbesondere  unter  der  Bedingung  einer  Geldzahlung  zu 
gestatten,  deren  Höhe  er  beliebig  festsel^en  kann,  wie  ja 
auch  jeder  Produzent  und  Unternehmer  den  Preis  seiner 
Produkte  bezw.  Leistungen  bestimmen  und  diesen  Preis 
in  beliebiger  Höhe  festsetzen  bezw.  umändern  kann,  wo- 
fern ihm  das  Gesel?  hierin  keine  Schranken  sel^t.  Sind 
die  Bösengebühren  in  einem  Tarif  geordnet,  so  gehört  die 
Innehaltung  und  die  Anerkennung  dieses  Tarifs  zu  den 
allgemeinen  Bedingungen  unter  denen  der  Unternehmer 
sein  Institut  zur  allgemeinen  Benul^ung  offen  hält.*  Ein 
solcher  Gebührentarif  ist  nichts  anderes  als  ein  Preis- 
verzeichnis, welches  stillschweigend  dem  Vertrage  zwischen 
Börsenunternehmer  und  Börsenbesucher  über  die  Benutzung 
der  Börseneinrichtungen  zugrunde  gelegt  wird.*)  Dieses 
Preisverzeichnis  bildet  einen  integrierenden  Anteil  der 
Anstaltsordnung,  die  festzusetzen  allein  die  verwaltende 
Körperschaft  befugt  ist,  soweit  nicht  öfTentlichrechtliche 
Interessen  dem  entgegenstehen,    (s.  oben). 

2.  Aus  welchen  rechtlichen  Gesichtspunkten  ergibt 
sich  die  Zuständigkeit  des  Börenschiedsgerichts 
für  Streitigkeiten  zwischen  Börsenbesuchern? 

Ebenso  wird  allgemein  von  jedem  Börsenbesucher 
die  Unterwerfung  unter  ein  Börsenschiedsgericht  bei  evcntl. 

*)  A  n  s  c  h  ü  ^  ,  a.  a.  O.   S.  549. 
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Streitigkeiten  erwartet  und  verlangt.  Ob  eine  derartige 
Bestimmung  in  der  Börsenordnung  selbst  oder  einer  be- 
sonderen Schiedsgerichtsordnung  enthalten  ist,  beeinflußt 
ihren  rechtlichen  Charakter  in  keiner  Weise.  Ist  doch  die 
Organisation  des  gesamten  Börsenverkehrs  in  den  Börsen- 
ordnungen vielfach  nicht  vollkommen  geregelt,  sondern  für 
Ausführungsbestimmungen  aller  Art  Raum  gelassen.  So 
sieht  in  vielen  Fällen  die  Börsenordnung  den  Erlaß  einer 
besonderen  Schiedsgerichtsordnung  vor,  ohne  sich  selbst 
mit  dieser  Materie  näher  zu  befassen.  Solche  Ausführungs- 
bestimmungen müssen  dann  rechtlich  als  den  Börsen- 
ordnungen gleichwertig  erachtet  werden.  Die  Zuständigkeit 
des  Börsenschiedsgerichts  ist  aber  durch  Erlaß  derartiger 
Vorschriften  noch  nicht  ohne  weiteres  begründet. 

Börsenschiedsgerichte  sind  wirkliche  Schiedsgerichte 
im  Sinne  des  §  1025  ZPO.  und  nicht  etwa  staatliche 
Sondergerichte.  Wer  sich  einem  Börsenschiedsgericht 
unterwirft,  schließt  einen  Schiedsvertrag  und  vereinbart 
nicht  einen  Gerichtsstand.  Die  Zuständigkeit  der  Börsen- 
schiedsgerichte sel?t  einen  Schiedsvertrag  voraus.  Be- 
stimmungen der  Schiedsgerichtordnung  oder  der  Börsen- 
ordnung selbst,  daß  bei  Streitigkeiten  aus  gewissen  Ge- 
schäften die  Beteiligten  den  Börsenschiedsgerichten  unter- 
worfen sind,  können  den  Abschluß  des  Schiedsvertrages 
nicht  ersetzen.  Auch  die  Autonomie  der  Börsenordnung 
geht  nicht  soweit,  daß  sie  durch  ihre  Bestimmungen  den 
Eintritt  der  Zuständigkeit  der  Börsenschiedsgerichte  un- 
mittelbar kraft  objektiven  Rechts  bewirken  kann. 

Da  ein  Schiedsvertrag  nach  §  1026  ZPO.  sich  auf 
ein  bestimmtes  Rechtsverhältnis  und  die  aus  diesem, 
entspringenden  Streitigkeiten  beziehen  muß,  kann  man  die 
Wirksamkeit  der  oben  erwähnten  Bestimmungen  der 
Schiedsgerichtsordnung  oder  der  Börsenordnungen  auch 
nicht  mit  der  Annahme  begründen,  daß  sich  jeder  Börsen- 
besucher schon  durch  seine  Teilnahme  an  der  Börsenver- 
sammlung diesen  Vorschriften  unterwirft.  Troljdem  sind 
solche  Vorschriften  nicht  ohne  rechtliche  Bedeutung.  Wer 
in  Kenntnis  solcher  Vorschrift  an  der  Börse  ein  Geschäft 
abschließt,  von  dem  muß  im  Zweifel  nach  Treu  und  Glauben 
angenommen  werden,  daß  er  das  Geschäft  unter  Zugrunde- 
legung dieser  Vorschriften  schließt.  Ist  diese  Annahme 
nicht  durch  eine  entgegenstehende  Erklärung  der  Kontra- 
henten ausgeschlossen,  so  haben  sie  durch  Abschluß  des 
Geschäfts  für  ein  bestimmtes  Rechtsverhältnis  einen  Schieds- 
vertrag, —  dessen  Abschluß  auch  stillschweigend  erfolgen 
kann  — ,  geschlossen.    Die  sich    mit  der  Börsenschieds- 
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gcrichtsbarkcit  befassenden  Vorschriften  bezwecken  also 
lediglich,  den  Börsenbesucher  zum  Schließen  eines  Schieds- 
vertrages zu  veranlassen,  ja  unter  Umständen  kann  die 
Ablehnung  der  in  den  betretTenden  Vorschriften  festgesetz- 
ten schiedsgerichtlichen  Zuständigkeit  disziplinare  Folgen 
nach  sich  ziehen.  Diesen  Schiedsvertrag  sieht  man  aber 
schon  als  geschlossen  an,  wenn  nichts  ausdrücklich  darüber 
vereinbart  ist,  und  wenn  er  nicht  aus  den  besonderen  Um- 
ständen als  abgelehnt  gelten  kann. 

Das  Börsenschiedsgericht  als  solches  stellt  also  kein 
nur  der  Börse  eigenes  Rechtsinstitut  dar.  Es  ist  viel- 
mehr aus  den  gleichen  Bedürfnissen  heraus  geboren  wie 
Schlichtungsausschüsse,  Kaufmannsgerichte  und  dergl.  mehr 
und  bindend,  soweit  nicht  das  Börsengesel?  in  §  28  noch 
besondere  Einschränkungen  in  der  Richtung  getroffen  hat, 
als  eine  derartige  Vereinbarung  nur  für  bestimmte  Per- 
sonen oder  nur  in  bestimmten  Fällen  verbindlich  ist. 

Die  Verwaltung  schreibt  nun  kraft  ihrer  allgemeinen 
eigenen  Befugnisse  die  Bedingungen  für  die  Benutzung  der 
Börse  vor.  Dieses  Vorschreiben  ist  aber  keine  Zwangs- 
anordnung, kein  Rechtsbefehl,  sondern  eine  urbi  et  orbi 
kundgemachte  allgemeine  Vertragsbedingung.*) 

Nimmt  jemand  mit  der  Börsenkorporation  Fühlung, 
indem  er  ihre  Räume  aufsucht  oder  sich  die  Berechtigung 
zum  Börsenhandel  erwirbt  in  Kenntnis  davon,  daß  eine 
Börsenordnung  besteht  (und  das  Kennen  steht  hier  wohl 
dem  Kennenmüssen  gleich),  so  hat  er  die  von  der  Börsen- 
korporation gesetzten  Bedingungen  anerkannt  und  ist  an 
diese  gebunden.  Die  Unterwerfung  unter  die  Anstalts- 
ordnung erfolgt  hier  durch  privatrechtlichen  Vertrag.  Wann 
dieser  zustande  kommt,  ist  bei  den  verschiedenen  Börsen 
verschieden,  auf  jeden  Fall  aber,  sobald  jemand  die  Be- 
rechtigung erhalten  hat,  die  Börseneinrichtung  zu  benu^en 
und  die  hierzu  erforderlichen  Formalitäten  erledigt  hat. 
Besteht  an  einem  Orte  ein  „reiner  Börsenverein",  so  ist 
für  dessen  Mitglieder  der  privatrechtliche  Erwerb  der  Mit- 
gliedschaft maßgebend  und  sie  an  die  für  Börsenvereins- 
mitglieder erlassenen  Vorschriften  gebunden.  Mit  dem 
Erwerb  der  Mitgliedschaft  haben  sie  sich  durch  ihren 
eigenen  Willen  einer  Autorität  unterworfen,  deren  Vor- 
schriften sie,  solange  sie  die  Vorteile  der  Mitgliedschaft 
genießen  wollen,  befolgen  und  anerkennen  müssen. 


*)  A  n  s  ch  ü  1?,  Theorien,  S.  98  f. 
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Im  übrigen  ist  aber  die  rechtliche  Stellung  dieser 
Börsenbesucher  zu  den  Vorschriften  der  betreffenden  Börse 
überwiegend  von  dem  Standpunkt  des  Vereinsrechts  zu 
beurteilen  und  in  erster  Linie  die  Satzung  des  Vereins 
maßgebend,    (s.  X  2  a.) 

Ist  aber  der  Zutritt  zu  der  Börse  jedem  ehrenwerten 
Manne  nach  Lösung  einer  Börsenkarte  gestattet,  handelt 
es  sich  also  um  eine  sogen,  offene  Börse,  so  kommt  in 
diesem  Falle  zwischen  Börsenbenuljer  und  Börsenhalter 
ein  Vertrag  mit  der  Annahme  des  Benutjungsangebots 
zustande.*)  Macht  jemand  von  dem  allgemein  gehaltenen 
Angebote  Gebrauch,  indem  er  eine  Börsenkarte  löst, 
wissend,  daß  ihm  dieses  Angebot  nur  unter  den  aus  der 
Anstaltsordnung  ersichtlichen  Bedingungen  gemacht  \vird, 
so  hat  er  bereits  bei  der  Lösung  der  Börsenkarte  still- 
schweigend zugesichert,  sich  an  die  Anstaltsordnung  halten 
zu  wollen  und  die  gestellten  Bedingungen  erfüllen  zu 
wollen  und  ist  so  mit  dem  Börsenhalter  in  ein  Vertrags- 
verhältnis getreten,  welches  diesem  die  Innehaltung  der 
von  ihm  erlassenen  Vorschriften  gewährleistet  bezw.  ihn 
ermächtigt,  gegen  den  Vertragsbrüchigen  vorzugehen.  Die 
Börsenordnung  hat  danach  nicht  den  Charakter  einer 
Rechtsnorm  (wie  schon  oben  erwähnt)  und  kann  daher 
Rechten  und  Pflichten  nicht  unmittelbar,  sondern  nur  durch 
Vermittlung  eines  dazukommenden  privatrechtlichen  Rechts- 
aktes begründen.  (Die  Natur  dieses  Rechtsakts  bei  den 
verschiedenen  Börsen  s.  unten).  Ohne  das  Hinzutreten 
eines  solchen  Rechtsakts,  der  naturgemäß  bei  vielen  Börsen 
verschieden  sein  wird,  wird  aber  dem  Publikum  der  Zu- 
tritt zur  Börse  wohl  in  allen  Fällen  versagt  sein,  sodaß 
jeder  reguläre  Börsenbesucher  den  Bedingungen  der  Börsen- 
ordnung auf  irgend  eine  Weise  verpflichtet  sein  wird. 

Welcher  Art  diese  Bedingungen  sind,  braucht  in  den 
verschiedenen  Börsenordnungen  nicht  einheitlich  geregelt 
zu  sein,  jedoch  müssen  mindestens  über  die  im  §  5  Börs.- 
Ges.  angeführten  Materien  Bestimmungen  getroffen  worden 
sein. 

Es  ist  schon  oben  angedeutet  w^ordcn,  daß  für  die 
Stellung  der  Börsenbesucher  zu  den  Vorschriften  der 
Börsenordnung  der  Rechtsakt,  der  sie  zu  dem  Abschluß 
von  Geschäften  an  der  Börse  berechtigt,  von  Belang  ist. 
Bei  reinen  Börsenvereinen  ist  die  Stellung  der  Mitglieder 
demnach  eine  andere  als  bei  offenen  Börsen. 


*)  Nußbaum,  ßörs.-Ges.  §  4  II. 
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2.  Regelung  der  inneren  Verhältnisse  der 
betreffenden  Börsenkorporation. 

a)  Bei  reinen  Börsenvereinen  durch  Erlaß 
einer  Vereinssatzung. 

1.  Die  Rechtsnatur  der  Vereinssaljung. 

Jeder  Börsenverein  ist  —  abgesehen  von  seiner 
Stellung  als  Börseninhaber,  wodurch  er  wiederum  den 
Speziaibestimmungen  des  Börsengeseljes  unterworfen  ist  — 
ein  rechtsfähiger  Verein  im  Sinne  des  §  22  BGB.  Durch 
die  Genehmigung  der  Landesregierung,  die  §  1  Börs.-Ges. 
erfordert,  ist  der  Verein  ebenso  zu  einem  rechtsfähigen 
geworden,  wie  durch  die  staatliche  Verleihung  des  §  22 
BGB.,  die  nur  in  Ermangelung  besonderer  reichsgesel?- 
licher  Vorschriften  die  Rechtsfähigkeit  begründet.  Die 
Materie  der  Börsenangelegenheiten  ist  aber  reichsgese^lich 
geregelt.  Daher  verschafft  die  Genehmigung  der  Landes- 
regierung bei  der  Errichtung  einer  Börse,  eines  Börsen- 
vereins, diesem  schon  aus  diesem  Gesichtspunkte  heraus 
unbedingte  Rechtsfähigkeit.  Da  das  Börsengesetj  über  die 
Verfassung  eines  derartigen  Vereins  nichts  sagt,  muß  man 
auf  die  allgemeinen  Bestimmungen  des  BGB.  zurückgehen. 
Gemäß  §  25  BGB.  wird  die  Verfassung  eines  rechtsfähigen 
Vereins  durch  die  Vereinssal^ung  bestimmt.  Außerdem  ist 
einem  Verein,  der  als  Börsen  verein  gelten  soll  und  sich 
demgemäß  betätigt,  durch  §  4  Börs.-Ges.  die  Verpflichtung 
auferlegt,  eine  Börsenordnung  zu  erlassen.  Ein  derartiger 
Verein  hat  also  die  Verpflichtung,  Reglements  heraus- 
zugeben, die  hier  einerseits  als  Salbung,  andererseits 
als  Börsenordnung  anzusprechen  wären.  Die  Salbung,  das 
Börsenkorporationsstatut,  regelt  lediglich  die  inneren  Ver- 
hältnisse der  Börsenkorporation,  richtet  sich  nur  gegen 
die  Mitglieder,  während  die  Börsenordnung  den  Börsen- 
verkehr als  solchen  regelt,  den  äußeren  Rahmen  schafft, 
innerhalb  dessen  der  Börsenhandel  sich  entwickeln  soll.*) 

Für  das  Börsenmitglied  als  solches  ist  also  in  erster 
Linie  und  in  jeder  Hinsicht  das  Börsenkorporationsstatut 
maßgebend,  allerdings  nur  insoweit,  als  es  sich  eben  nur 
mit  der  Regelung  des  Vereinslebens  und  den  inneren  Ver- 
hältnissen der  Korporation  befaßt.  Es  soll  jeljt  geprüft 
werden,  aus  welchen  rechtlichen  Gesichtspunkten  für  ein 
derartiges  Mitglied  das  Statut  verpflichtend  und  bindend 

*)  Nußbaum,  Börs.-Ges.  §  4  I. 
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isf,  wobei  wir  von  der  Vorausseljung  ausgehen,  daß  ein 
derartiges  Statut  rechtlich  nichts  anderes  darstellt  als  die 
Saljung  eines  beliebigen  rechtsfähigen  Vereins  und  daher 
die  Stellung  eines  Börsenvereinsmitgliedes  zu  diesem 
Statut  die  gleiche  ist,  wie  die  eines  Mitglieds  eines  rechts- 
fähigen Vereins  zu  seiner  Vereinssal^ung.  Im  §  25  BGB. 
ist  die  Verbindlichkeit  der  Satzung  eines  rechtsfähigen 
Vereins  ausdrücklich  anerkannt. 

Aus  Vertragsgrundsätzen  läßt  sich  die  ver- 
bindende Kraft  der  Salbung  weder  den  anfangs  vorhandenen 
noch  den  neu  eintretenden  Mitgliedern  gegenüber  in  ge- 
nügender Weise  erklären.  Kommt  die  Salbung  überhaupt 
durch  Vertrag  zustande  ?  Im  engsten  Zusammenhang 
damit  steht  die  Frage,  ob  etwa  der  Verein  selbst  durch 
einen  Vertrag  zustande  kommt,  da  er  ja  seine  Salbung 
gewissermaßen  mit  auf  die  Welt  bringt.  Das  BGB.  enthält 
keine  Bestimmungen  über  die  Entstehung  der  Vereine, 
infolgedessen  ist  der  Streit,  ob  etwa  ein  Vertrag  unter 
gewissen  Personen  dem  Verein  das  Leben  gebe,  oder  ob 
ein  anderer  Umstand  den  Verein  ins  Dasein  rufe,  in  der 
Wissenschaft  auch  heute  noch  nicht  geschlichtet.  Die 
Gründung  eines  Vereins  vollzieht  sich  regelmäßig  in  der 
Weise,  daß  eine  Anzahl  von  Personen  beschließt,  einen 
Verein  mit  der  von  irgend  einem  bereits  schriftlich  ent- 
worfenen oder  mit  einer  bei  dieser  Gelegenheit  bestimmten 
Verfassung  zu  begründen.  Mit  diesem  Beschlüsse  ist  ein 
nicht  rechtsfähiger  Verein  in  das  Leben  getreten,  der  nach 
den  Vom  BGB.  gestellten  Erfordernissen  Rechtsfähigheit 
erlangen  kann.  Aus  der  Vielheit  der  Einzelpersonen  ist 
ein  Lebewesen  höherer  Ordnung  gebildet,  das  neben  den 
einzelnen  Lebewesen  besteht,  die  an  seiner  Bildung  be- 
teiligt waren.  Daß  aber  durch  eine  Anzahl  von  Privat- 
willen ein  solcher  SchalTungsakt  vor  sich  gehen  kann,  ist 
hier  auf  den  Willen  des  Gesetzgebers  zurückzuführen,  der 
hinter  dem  Parteiwillen  steht. 

Von  einem  Vertrage  ist  bisher  nichts  zu  sehen. 

Ist  doch  ein  Vertrag  ein  Rechtsgeschäft,  das  durch 
die  Vereinigung  zweier  korrespondierender  Willen  zustande 
kommt.  Er  sel?t  sich  zusammen  aus  Antrag  und  Annahme. 
Das  Ziel  des  Vertrages  ist  die  Willensbildung  der  Ver- 
tragsgenossen. Ein  Vertrag  liegt  also  nur  dann  vor,  wenn 
die  Absicht  derjenigen,  die  die  Erklärung  abgeben,  darauf 
gerichtet  ist,  eben  durch  ihre  Erklärungen  ihre  gegen- 
seitigen Rechtsbeziehungen  in  einer,  sie  beiderseits 
bindenden  Weise  zu  gestalten.  Es  soll  dem  Versprechen- 
den verwehrt  sein,  einseitig  zurückzutreten. 


53 


Nichts  von  alledem  finden  wir  bei  der  Gründung  eines 
Vereins.  Wer  soll  denn  Vertragsgegner  sein  ?  Schließt 
etwa  jeder  am  Gründungsakt  Beteiligte  mit  jedem  anderen 
einen  Vertrag?  Oder  mit  dem  Verein,  der  ja  noch  gar 
nicht  existiert,  der  doch  eben  erst  ins  Leben  gerufen 
werden  soll?  Wie  vollzieht  sich  überhaupt  der  Vertrags- 
abschluß mit  den  Personen,  von  deren  Anwesenheit  der 
einzelne  Gründer  bei  einer  großen  Zahl  der  Erschienenen 
gar  nichts  weiß?  Schon  in  diesen  Fragen  zeigt  es  sich, 
daß  es  unmöglich  ist,  von  einem  Vertrage  zu  sprechen. 
Während  wir  bei  einem  Vertrage  zwei  Willen  gänzlich  ver- 
schiedenen Inhalts  haben,  finden  wir  bei  der  Gründung 
des  Vereins  eine  große  Anzahl  inhaltlich  gleicher  Willen, 
die  zu  einem  Gesamtwillen  aller  Beteiligten  zusammen- 
fließen. Die  Vertragsparteien  stehen  sich  gegenüber, 
jeder  sucht  sich  auf  Kosten  des  andern  eine  möglichst 
günstige  Position  zu  schaffen,  die  an  der  Vereins- 
gründung  Beteiligten  stehen  dagegen  nebeneinander. 
Die  Sonderinteressen  jedes  einzelnen  gehen  als  aufge- 
hobenes Moment  in  den  überragenden  objektiven  Vereins- 
zweck auf;  von  Anfang  an  gehen  die  an  der  Gründung 
Mitwirkenden  Hand  in  Hand,  von  ^  entsprechenden  gleich- 
artigen, ja  gleichen  Interessen  geleitet.  Die  Beteiligten 
sind  nicht  Gegner  sondern  Genossen.  Das  Bestreben  aller 
ist  durchaus  im  Einklang.  Es  ist  auf  ein  und  dasselbe, 
nämlich  auf  die  Schaffung  eines  Vereins  gegründet.  Einen 
derartigen  Vorgang  bezeichnen  wir  unter  Verwendung  des 
von  Rünthe  geprägten  Begriffes  „Gesamtakt"  als  „gesamt- 
aktsähnlichen  Rechtsakt".*)  Der  Gesamtakt  ist  nämlich 
nach  Rünthe  ein  Rechtsgeschäft,  an  dem  sich  mehrere  als 
Parteigenossen  auf  einer  Seite,  und  nicht  als  gegenüber- 
stehende Parteien  beteiligen.  Nach  Gierke*'*')  ist  der  Ver- 
einigungsakt seiiicr  rechtlichen  Natur  nach  ein  sozial- 
rechtlicher Konstitutivakt,  der  im  Individualrecht  kein  Vor- 
bild hat  und  daher  nicht  unter  den  Begriff  irgend  eines 
Rechtsgeschäfts  gebracht  werden  darf. 

Was  wir  nun  von  der  Gründung  des  Vereins  gesagt 
haben,  gilt  ganz  entsprechend  von  dem  Eintritt  und  Aus- 
tritt einzelner  Mitgfieder.  Der  neu  in  eine  Korporation 
Eintretende  schließt  keinen  stillschweigenden  Vertrag  mit 
dem  in  der  Korporation  Befindlichen.  Es  liegen  auch  in 
diesen  Fällen  keine  Vertragsakte  vor,  sondern  körper- 
schaftliche An-  und  Abgliederungsaktc,  die  sich  zum  ur- 


*)  Kun  Ize,  Der  Gesamtakt  in  der  Leipz.  Festschrift  1892. 
**)  Gierke,  Deutsch.  Priv.-R.  §  65  I  2  S.  486. 


54 


sprünglichen  GrUndungsakt  so  verhalten,  wie  der  nach- 
trägliche Hinzutritt  einer  Partei  zu  dem  bereits  abge- 
schlossenen Vertrage.*) 

Die  Richtigkeit  der  obigen  Ansicht  ergibt  sich  auch 
aus  den  damit  verknüpften  praktischen  Folgen.  Während 
beim  Vertrage  die  etwaige  Unwirksamkeit  der  Mitwirkung 
eines  Beteiligten  in  der  Regel  das  ganze  Geschäft  hinfällig 
werden  läßt,  schadet  es  der  Vereinsgründung  grundsätzlich 
nichts,  wenn  der  eine  oder  andere  Gründer,  etwa  wegen 
Geisteskrankheit  oder  Minderjährigkeit,  nicht  gültig  mit- 
gewirkt hat.  Es  ist  also  zweifellos,  daß  die  Salbung  eben- 
sowenig wie  der  Verein  selbst  durch  einen  Vertrag  zu- 
stande kommt.**) 

Es  fragt  sich  nun,  stellt  die  Salbung  ein  subjektives 
Recht,  genauer  eine  Vielheit  konkreter  Rechte  und  Pflichten 
zwischen  dem  Verein  und  seinen  Mitgliedern  und  zwischen 
diesen  untereinander  dar,  oder  ist  sie  eine  objektiv  recht- 
liche Grundlage  für  die  einzelnen  Rechtsverhältnisse  dieser 
Art,  ein  Vereinsgesel?.  Die  Frage  hängt  damit  zusammen, 
ob  den  Vereinen  eine  Autonomie  zukomme  im  Sinne  der 
Fähigkeit  für  ihre  Mitglieder  und  evtl.  —  für  deren  Rechts- 
beziehungen zu  Dritten  —  maßgebendes  objektives  Recht 
zu  setzen.  Die  herrschende  Meinung  neigt  dazu,  diese 
Möglichkeit  zu  bejahen,  so  bes.  Gierke,  Biermann,  Hellwig 
u.  a.  m.  Die  bejahende  Meinung  ist  jedenfalls  für  das 
BGB.  die  aliein  befriedigende.  Wir  haben  bereits  oben 
gesehen,  daß  die  im  §  25  BGB.  ausdrücklich  anerkannte 
Verbindlichkeit  der  Satzung  weder  gegenüber  den  anfangs 
vorhandenen,  noch  gegenüber  den  neu  eintretenden  Mit- 
gliedern aus  bloßen  Vertragsgrundsätjen  erklärt  werden 
kann.  Dem  steht  auch  nicht  entgegen,  daß  zum  Eintritt 
in  den  Verein  —  abgesehen  von  Zwangskorporationen  — 
ein  Willensakt  erfordert  wird.  Dieser  braucht  sich  auch 
keineswegs  auf  die  Satzungen  in  allen  ihren  Einzelheiten 
zu  beziehen,  auch  ist  die  Salbung  veränderlich  auch  ohne 
Zustimmung  aller  Mitglieder,  ja  selbst  trotz  des  direkten 
Widerspruchs  eines  Teils  von  ihnen.  Auch  die  Austritts- 
möglichkeit beweist  nichts  dagegen,  da  der  Austretende, 
wenn  befristete  Kündigung  in  der  Satzung  vorgesehen  ist, 
vor  Ablauf  der  Frist  inzwischen,  trot?  seines  Widerspruchs, 
von  der  geänderten  Salbung  betroffen  wird. 


*)Oertmann,  BGB.,  Allgem.  Teil,  Vorb.  über  Rechts- 
geschäfte, S.  294  ff. 

**)  L  a  u  b  e  r.  Die  rechtliche  Natur  der  Vereinssatjung,  S.  2  ff. 
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Freilich  steht  die  Autonomie  sozusagfen  zur  Disposition 
der  Staatsgewalt,  indem  diese  durch  Einfügung  neuer  Vor- 
schriften oder  Umwandlung  der  bestehenden  in  zwingende, 
auf  die  Satzung  einwirken  kann.  §  25  BGB.  spricht  auch 
diese  Eventualität  in  aller  Form  aus.  Aber  diese  Er- 
wägung beweist  nichts  gegen  die  Bedeutung  der  Auto- 
nomie innerhalb  des  tatsächlich  ihr  belassenen  Gebietes, 
ebensowenig  wie  der  Charakter  des  Landesrechts  als 
wahren  objektiven  Rechts  durch  die  Kompetenzkompetenz 
des  Reiches  in  Frage  gestellt  wird.*) 

Daß  das  BGB.  selbst  in  der  Sa^ung  einen  den  Be- 
stimmungen der  staatlichen  Rechtsordnung  koordinierten 
Faktor  erblickt,  tut  gerade  der  beide  in  Parallele  stellende 
Wortlaut  des  §  25  kund. 

Wir  sehen  also,  daß  das  BGB.  bei  Regelung  des  Ver- 
einsrechts die  Autonomie  der  Vereine  als  obersten  Grund- 
satz aufstellt.  Diesem  Grundsat?  entsprechend  ist  die 
Salbung  des  Vereins  für  Mitglieder  soweit  verbindlich,  als 
nicht  unzweideutige  Gese^esvorschriften  entgegenstehen. 
Es  würde  zu  weit  führen  und  aus  dem  Rahmen  dieser 
Abhandlung  fallen,  wollten  wir  prüfen,  welche  Konsequenzen 
sich  hier  für  die  Rechtsprechung  ergeben,  insbesondere 
inwieweit  die  Zulässigkeit  einer  Vereinsbestimmung  der 
Nachprüfung  durch  den  Richter  unterliegt. 

Unter  Zugrundelegung  der  in  Obigem  entwickelten 
Ansichten  sind  wir  zu  der  Ueberzeugung  gekommen  — 
um  wieder  auf  das  am  meisten  interessierende  Gebiet 
zurückzukommen,  —  daß  das  Börsenkorporationsstatut 
für  die  Börsenmitglieder  auf  jeden  Fall  bindend  und  maß- 
gebend ist  und  haben  auch  gesehen,  aus  welchen  recht- 
lichen Gesichtspunkten  sich  dieses  ergibt.  Allerdings  darf 
dieses  Statut  nicht  Bestimmungen  enthalten,  die  aus  dem 
Rahmen  einer  Vereinssal^ung  fallen.  Denn  soweit  gehen 
seine  Befugnisse  nicht,  um  seinen  Mitgliedern  aus  dem 
Gesichtspunkt  des  Vereinsrechts  heraus  beliebige  Be- 
stimmungen diktieren  zu  können. 

2.  Die  begriffliche  Unterscheidung  des  Statuts 
von  sämtlichen  der  Börsenordnung  vorbehaltenen  Materien 
und  die  daraus  zu  ziehenden  Folgerungen. 
Gibt  z.  B.  ein  Börsenverein  ein  Reglement  heraus,  das 
zugleich  Börsenkorporationsstatut  als  auch  Börsenordnung 
enthält,  so  sind  die  Börsenmitglieder  wohl  an  diese  Be- 
stimmungen, soweit   sie  Vereinssal^ungen,  also  interne 


♦)  O  e  r  t  m  a  n  n,  BGB.  Allgem.  Teil,  §  25  Anm.  4. 
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Angelegenheiten  des  Börsenvereins,  enthalten,  in  ihrer 
Eigenschaft  als  Vereinsmitglieder  gebunden,  soweit  sie  aber 
lediglich  der  Börsenordnung  vorbehaltene  Gebiete  behan- 
deln, sind  diese  nur  aus  solchen  Gründen  wirksam  und 
bindend,  aus  denen  man  eine  Verpflichtung  des  Börsen- 
besuchers zur  Innehaltung  der  Börsenordnung  herleiten 
kann.  Denn  auch  das  Börsenvereinsmitglied  darf  der 
Börsenordnung  nur  insoweit  unterworfen  sein,  wie  jeder 
andere  Börsenbesucher  an  einer  anderen  Börse.  Eine 
gesteigerte  Abhängigkeit  dieser  Mitglieder  von  den  Börsen- 
behörden und  eine  weitgehendere  Autorität  dieser  Behörden 
ist  in  keiner  Weise  ersichtlich,  nur  daß  an  Stelle  des  (z. 
B.  durch  Lösung  einer  Börsenkarte)  mit  der  Korporation 
geschlossenen  Vertrages  für  diese  der  Eintritt  in  die  Mit- 
gliedschaft Rechtswirkungen  erzeugt.  Eine  ähnliche  Er- 
wägung liegt  auch  der  Entscheidung  des  OLG.  Karlsruhe 
vom  7.  April  1907  zugrunde: 

„Der  Eintritt  in  die  Mitgliedschaft  einer  Börse  enthält 
noch  keine  wirksame  vertragsmäßige  Vereinbarung  der  in 
der  Börsenordnung  normierten  Zuständigkeit  des  Börsen- 
schiedsgerichts. Wohl  aber  kommt  eine  solche  Verein- 
barung für  jedes  einzelne  Geschäft  bei  Abschluß  desselben 
stillschweigend  durch  Handelsgebrauch  zustande". 

Es  muß  betont  werden,  daß  es  sich  hierbei  um  ein 
außerhalb  der  Börse  zwischen  zwei  Mitgliedern  abge- 
schlossenes Geschäft  handelte.  Wäre  es  innerhalb  des 
Börsengebäudes  geschlossen,  so  wären  die  Mitglieder 
lediglich  in  ihrer  Stellung  als  Börsenbesucher  an  die  Vor- 
schriften der  Börsenordnung  gebunden.  Ist  doch  die  Kor- 
poration —  beim  Fehlen  eines  Vertrages  —  schon  von 
dem  Standpunkt  des  Hausrechts  dazu  befugt,  alle  in  ihrem 
Hause  getätigten  Geschäfte  in  ihrem  Sinne  börsentechnisch 
zu  regeln  und  das  Verhalten  der  Besucher  in  dieser  Hin- 
sicht vorzuschreiben.  Hat  also  z.  B.  die  Satzung  eines 
Börsenvereins  auch  die  der  Börsenordnung  vorbehaltenen 
Materien  zum  Gegenstand,  so  steht  es  ihr  immer  noch  frei, 
Sonder-  oder  Zusat^bestimmungen  für  die  im  Börsenge- 
bäude abgeschlossenen  Geschäfte  zu  erlassen,  an  die  die 
Vereinsmitglieder,  sobald  sie  die  Börse  betreten,  ebenso 
gebunden  sein  würden,  wie  ein  gelegentlicher  Börsenbe- 
sucher an  die  in  einer  offenen  Börse  angeschlagene  Börsen- 
ordnung gebunden  ist.  Ja,  der  Fall  wäre  möglich,  daß 
jemand  Börsenvereinsmitglied  werden  könnte  und  er  den- 
noch gemäß  §  7  Börs.-Ges.  von  dem  Börsenbesuch  aus- 
geschlossen ist.  Seine  rechtliche  Stellung  als  Börsenver- 
cinsmitglicd  ist  eben  streng  zu  trennen  von  der  als  Börsen- 
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bcsuchcr.  Beide  Eigenschaften  erzeugen  rechtliche  Wir- 
kungen, die  aber  parallel  zueinander  laufen  und  nur  inso- 
weit ineinander  übergehen,  als  dadurch  nicht  der  eine  oder 
der  andere  Teil  benachteiligt  oder  wesentlich  begünstigt  wird. 

Kann  doch  z.  B.  —  um  ein  ähnliches  Beispiel  anzu- 
geben —  ein  Mitglied  eines  Rennvereins,  das  als  Mitglied 
zu  dem  kostenlosen  Besuch  eines  jeden  Rennens  berechtigt 
ist,  von  dem  Besuch  der  Rennbahn  ausgeschlossen  sein, 
weil  die  Rennbahnbehörde  jedem  wegen  Buchmachens 
Vorbestraften  den  Zutritt  verweigert.  Er  braucht  durch 
eine  derartige  Bestrafung  nicht  die  Mitgliedschaft  zu  ver- 
lieren. Ebensowenig  steht  sie  einer  etwaigen  Neuaufnahme 
entgegen. 

Aehnlich  liegt  der  Fall  bei  den  Börsenmitgliedern. 
Befindet  es  sich  außerhalb  der  Börse,  untersteht  es  nur 
dem  Vereinsstatut,  begibt  es  sich  aber  4n  das  Börsenge- 
bäude, untersteht  es  sofort  einer  neuen  Autorität,  die  auf 
Grund  eines  Vertrages  oder  ihres  Hausrechts  alleine  neue 
und  andere  Bestimmungen  als  die  in  der  Satzung  vorge- 
sehenen festsel?en  kann. 

Auf  den  außerbörslichen  Geschäftsverkehr  hat  die 
Börsenordnung  jedoch  keinen  Einfluß,  mögen  die  beiden 
Kontrahenten  auch  Börsenvereinsmitgliedcr  sein  und  Börsen- 
ordnungsbestimmungen in  dem  Vereinsstatut  inbegriffen 
sein  bezw.  umgekehrt  das  Statut  in  der  Börsenordnung. 

Ein  solcher  Vertrag  in  börsengängigen  Waren  kann 
wohl  unter  Umständen  dem  Einfluß  der  Vereinssat^ung 
bezw.  der  Handelssitte  unterliegen  und  auf  diese  Weise 
praktisch  zu  demselben  Ergebnis  führen  (s.  die  oben  an- 
geführte Entscheidung). 

b)  Bei  offenen  Börsen  durch  Erlaß  von 
Verordnungen  auf  Grund  des  Eigentumsrechtes. 

Anders  liegt  der  Fall  bei  den  offenen  Börsen.  Es  ist 
schon  oben  gesagt,  daß  hier  ein  Vertrag  zwischen  dem 
Börsenbesucher  und  der  Korporation  durch  Annahme  des 
Benut^ungsangebots  unter  den  aus  der  Anstaltsordnung 
ersichtlichen  Bedingungen  zustande  gekommen  ist.  Erklärt 
sich  der  Besucher  durch  irgend  einen  Rechtsakt,  z.  B. 
durch  Lösung  der  Börsenkarte,  zur  Annahme  bereit,  so  ist 
auch  der  Gegenkontrahent  durch  Vertrag  an  die  Innehallung 
dieser  Propositionen  gebunden.  Es  dürfte  also  der  Börsen- 
besucher beim  Eintritt  nicht  andere  Börsenbedingungen 
vorfinden,  als  die,  die  dem  Besucher  vor  Lösung  der 
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Börsenkarte  auf  irgend  eine  Weise  zur  Kenntnis  gebracht 
sind.  Es  wäre  wohl  denkbar,  daß  während  der  Börsen- 
zeit —  also  nach  Lösung  der  Börsenkarte  —  diese  Be- 
dingungen irgendwie  aufgehoben  oder  geändert  werden, 
z.  B.  wenn  zur  Vermeidung  größerer  Gefahren  und  Kurs- 
stürzen irgend  eine  Art  von  Effekten  plötzlich  dem  Börsen- 
verkehr entzogen,  die  Kurse  anders  notiert  werden  u.  a.  m. 
An  sich  brauchte  der  Börsenbesucher  auf  Grund  seines 
Vertrages  sich  eine  derartige  Aenderung  des  Geschäfts- 
ganges nicht  gefallen  zu  lassen,  hinwiederum  kann  der 
Börseninhaber  auf  Grund  seines  Hausrechts  die  Vornahme 
jeder  Handlung,  die  ihm  nicht  genehm  ist,  in  seinem  Hause 
verbieten,  hat  er  doch  auf  Grund  seines  Eigentums-  und 
Verwaltungsrechts  einen  unbedingten  Anspruch  darauf,  die 
inneren  Angelegenheiten  der  Börse  in  seinem  Sinne  zu  regeln. 

Man  wird  dann  ebenso  wie  dem  Theater-  oder 
Konzertbesucher,  dem  Börsenbesucher  einen  Rücktritt  vom 
Vertrage  zubilligen  müssen  eventl.  Schadenersat?  gemäß 
§  525  BGB. 

XI.  Die  Börsenusancen. 

1.  Ihre  Entwicklung 
und  ihre  wirtschaftliche  Notwendigkeit. 

Es  ist  schon  mehrfach  erwähnt  worden,  daß  der 
Handelsverkehr  an  der  Börse  bestimmte  Eigenschaften  und 
Gepflogenheiten  aufweist,  die  immer  weiter  ausgebaut 
werden,  um  mir  der  fortschreitenden  Entwicklung  Schritt 
zu  halten  und  sich  den  jeweils  auftauchenden  Bedürfnissen 
der  Geschäftswelt  anzupassen  und  die  dann  den  kauf- 
männischen Verkehr  vollkommen  beherrschen. 

Auf  den  Märkten  vollzieht  sich  der  Handel  nach  den 
Normen  des  Privat-  und  Handelsrechts,  die  häufigen 
Wiederholungen  der  Börsenverhandlungen  dagegen  sowie 
der  Umstand,  daß  der  Börsenhandel  eine  gewisse  Gleich- 
artigkeit in  den  einzelnen,  zum  Abschluß  gelangenden  Ge- 
schäften befördert,  ließen  noch  beim  Abschluß  von  Börsen- 
geschäften ergänzend  oder  auch  abändernd  bestimmte, 
stets  wiederkehrende  Nebenabreden  zu  den  allgemein  gül- 
tigen gesetzlichen  Bestimmungen  hinzutreten,  welche  zunächst 
auf  freier  Vereinbarung  der  Kontrahenten  beruhten.  Im 
Laufe  der  Zeit  wurden  jedoch  die  so  entstandenen  Ge- 
schäftsgebräuche als  allgemein  verbindlich  angenommen 
und  von  den  Börsenorganen  schriftlich  festgelegt,  sodaß 
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sie  bei  mangelnder  ausdrücklicher  Gegenabrede  jedem  an 
der  Börse  abgeschlossenen  Geschäft  zugrunde  zu  liegen 
pflegten.  Dadurch  wurde  die  in  dem  Wunsche  aller  In- 
teressenten liegende,  gewünschte  Einheitlichkeit  und  Gleich- 
artigkeit des  Börsenverkehrs  erzeugt  und  so  wesentlich 
vereinfacht  und  erleichtert.  Das  Handelsrecht  hat  ja  seit 
jeher  dem  Gewohnheitsrecht  weitesten  Spielraum  gelassen 
und  ihm  überall  da  Eingriffe  und  Ergänzungen  gestattet, 
wo  das  Gesel?  dem  wachsenden  Verkehrsbedürfnis  gegen- 
über nicht  Schritt  zu  halten  vermag. 

Naturgemäß  hat  der  Börsenverkehr  von  diesem  Recht 
besonders  ausgiebigen  Gebrauch  gemacht.  Denn  bei  der 
Schnelligkeit  und  Vielheit  der  Geschäftsabschlüsse  ist  die 
formloseste  und  unkomplizierteste  Art  die  einzig  gangbare. 
Auf  diese  Weise  aus  einem  allseitig  empfundenen  Bedürfnis 
heraus  sind  die  sogenannten  Börsenusancen  entstanden. 
Sie  betreffen  zumeist  die  Mengeneinheiten  der  einzelnen 
Lieferungen,  die  Lieferungsfähigkeit  der  Waren,  den  Ort 
und  die  Zeit  der  Erfüllung,  sowie  besondere  Modalitäten 
derselben,  Folgen  und  Verfahren  bei  eintretendem  Verzuge 
in  der  Leistung  und  ähnliche  Nebenbestimmungen.  Sie 
gehen  davon  aus,  einfache,  klare  und  übersichtliche  Rechts- 
verhältnisse zu  schaffen,  um  dem  Börsenverkehr  jene 
Elastizität,  Leichtflüssigkeit  und  Zeitersparnis  zu  gewähr- 
leisten, deren  er  sowohl  nach  seiner  naturgemäßen  Be- 
stimmung als  in  Uebereinstimmung  mit  dem,  das  heutige 
Wirtschaftsleben  beherrschenden  Grundsätzen  nicht  entraten 
kann.  Sic  haben  daher  notwendig  einen  stark  formalisti- 
schen Zug,  der  freilich  auch  den  Grundsatz  von  Treu  und 
Glauben  berücksichtigt,  aber  ähnlich  wie  im  Wechselrecht 
von  einem  höheren  Standpunkt,  von  dem  aus  die  Rücksicht 
auf  die  Billigkeit  zurücktritt.  Die  Härte  eines  Ergebnisses 
bedeutet  deshalb  hier  gewöhnlich  noch  keinen  Grund  gegen 
seine  Richtigkeit.  Auch  sind  die  in  den  Usancen  gewählten 
Ausdrücke  oft  nicht  in  streng  juristischem,  sondern  in 
einem  freieren  kaufmännischen  Sinne  zu  verstehen.*) 

Es  ist  heute  allgemein  bekannt,  daß,  wie  schon  oben 
erwähnt,  die  von  den  einzelnen  Börsenleitungen  für  die 
Handelsgegenstände  der  betreffenden  Börse  festgestellten 
und  kundgemachten  Usancen  den  Handel  in  diesen  Gegen- 
ständen fast  vollständig  beherrschen,  selbst  wenn  ein 
außerhalb  der  Börse  abgeschlossenes  Geschäft  der  unmittel- 
baren Beziehung  zum  Börsenverkehr  entbehrt. 


*)  Nußbaum,  in  Ehrenbergs  Handb.,  Buch  des  Handels- 
rechts, Bd.  4,  II.  Abtlg.,  S.  549  ff. 
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Diese  Börsenusancen  haben  nun  im  Laufe  der  Zeit 
den  ihnen  begrifflich  zukommenden  Rahmen  als  Handels- 
gebräuche in  und  für  den  Börsenverkehr  erheblich  über- 
schritten. Von  Handelsgebräuchen  kann  man  hier  nicht 
mehr  sprechen.  Sollen  doch  in  vielen  Fällen  erst  durch 
die  Kundmachung  von  Usancen  seitens  der  Börsenleitungen 
irgend  welche  in  ihnen  ausgesprochene  Regeln  eingeführt 
und  den  Geschäftsabschlüssen  von  nun  an  zugrunde 
gelegt  werden,  wie  eine  eigentliche  Börsensitte.  Auch 
werden  durch  die  Anordnungen  der  Börsenleitungen,  mit 
denen  diese  Börsenusancen  kundtun,  längere  Zeit  in  Uebung 
stehende  Regeln  außer  Kraft  gesellt  und  von  einem  be- 
stimmten Zeitpunkt  ab  durch  neue  Regeln  ersetzt.  Einzelne 
Bestimmungen  der  Börsenusancen  können  sogar  gesetz- 
lichen Anordnungen  widersprechen. 

2.  Die  Rechtsnatur  der  Börsenusancen. 

Es  fragt  sich  nun,  inwieweit  und  aus  welchen  Rechts- 
gründen diese  Börsenusancen  bindend  für  die  Börsen- 
besucher sind.  Ihre  Einreihung  in  die  Vorschriften  der 
Börsenordnung  kann  eine  derartige  Fähigkeit  nicht  be- 
gründen. Aus  den  einzelnen  Bestimmungen  des  Gesetzes 
über  den  Inhalt  der  Börsenordnung  ist  zu  entnehmen,  daß 
das  Gesetz  die  Börsenordnung  als  eine  Gruppe  von  Vor- 
schriften über  die  Einrichtung  und  Organisation  der  Börse 
auffaßt,  die  im  Rahmen  des  Gesetzes  den  Börsenverkehr 
in  administrativer  Hinsicht  regeln.  Auf  den  Erlaß  privat- 
rechtlicher Vorschriften  über  die  an  der  Börse  geschlossenen 
Geschäfte  erstreckt  sich  die  im  §  4  Börs.-Ges.  den  Börsen 
gewährte  Autonomie  nicht.  Enthält  die  Börsenordnung 
trotzdem  derartige  Bestimmungen,  so  gelten  sie  nicht  als 
objektive  Rechtsnormen,  ihre  rechtliche  Wirksamkeit  ergibt 
sich  vielmehr  aus  anderen  Gesichtspunkten.  Die  Rechts- 
natur der  Börsenusancen  ist  in  der  Wissenschaft  auf  die 
verschiedenste  Weise  begründet  worden  und  hat  zu  zahl- 
reichen Meinungsverschiedenheiten  Anlaß  gegeben.  Es 
seien  hier  einige  Ansichten  wiedergegeben : 

Cosack  sagt  in  seinem  Lehrbuch  (S.  345): 
„Die  Börsenusancen  sind  nicht,  wie  man  zunächst 
anzunehmen  geneigt  sein  möchte,  Handelssitte  oder  gar 
Handelsgewohnheitsrecht,  denn  sie  werden  von  den  Börsen- 
organen mit  Wirkung  von  einem  bestimmten  künftigen 
Termin  ab  positiv  festgestellt.  Und  wie  könnte  ein  Börsen- 
organ sagen,  was  von  diesem  Termin  ab  Sitte  oder  Ge- 
wohnheit sein  werde  ?    In  Wahrheit  sind  sie  vielmehr 
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autonomes,  nachgiebiges  Recht,  das  die  Börsenorgane  für 
den  ihrer  Autorität  unterstellten  Verkehr  schaffen." 

Oskar  Pisko  dagegen  vertritt  in  Ehrenbergs  Hand- 
buch (S.  527  ff.)  die  Ansicht,  daß  die  Börsenusancen  nur 
kraft  Unterwerfungswillen  der  Parteien  rechtliche  Wirk- 
samkeit erlangen : 

„Keine  autonomen  Rechtssai^ungen  bilden  die  von  den 
Börsenleitungen  festgestellten  privatrechtlichen  Bestim- 
mungen über  die  an  der  Börse  abgeschlossenen  Geschäfte, 
die  sogen.  Geschäftsbedingungen  oder  Börsenusancen. 
Eine  solche  Autonomie  ist  der  Börse  und  ihren  Organen 
niemals  verliehen  worden.  Insbesondere  erstreckt  sich 
weder  der  obligatorische  noch  der  fakultative  Inhalt  der 
Börsenordnung  auf  .  die  Festsetzung  von  Geschäftsbe- 
dingungen; daher  stehen  der  Landesregierung  bezüglich  der 
vom  Börsenvorstande  festgesetzten  Geschäftsbedingungen 
die  im  §  4  Abs.  2  Börs.-Ges.  erwähnten  Rechte  (Geneh- 
migung und  Anordnung  der  Aufnahme  bestimmter  Vor- 
schriften) nicht  zu.  Die  Feststellung  (Kodifikation)  von 
Geschäftsbedingungen  oder  Usancen  kann  eine  ver- 
schiedene Bedeutung  haben:  Die  Börsenorgane  zeichnen 
jene  Usancen  auf,  die  sich  im  Börsenverkehr  tatsächlich 
gebildet  haben,  die  Aufzeichnung  hat  hier  bloß  dekla- 
rative Bedeutung.  Die  bindende  Kraft  der  aufgezeich- 
neten Usancen  beruht,  unabhängig  von  der  Aufzeichnung, 
auf  deren  tatsächlicher  Uebung;  die  Aufzeichnung  kann 
allerdings  unter  Umständen  einen  Beweis  für  die  tatsäch- 
liche Uebung  einer  bestimmten  Usance  bieten.  In  vielen 
Fällen  aber  erfolgt  die  Feststellung  und  Kundmachung 
der  Börsenusancen  durch  die  Börsenorgane  —  und  zwar 
meist  schon  äußerlich  erkennbar,  ohne  Rücksicht  auf  eine 
bestimmte  tatsächliche  Uebung.  Die  Börsenorgane  zeichnen 
nicht  Geschäftsbedingungen  auf,  die  bereits  gelten,  sie 
stellen  Geschäftsbedingungen  auf,  die  gelten  sollen.  Diese 
kon  sti  tu tive  Feststellung  von  Geschäftsbedingungen 
hat  allerdings  eine  gewisse  äußere  Aehnlichkeit  mit  einer 
autonomen  Rechtssal^ung,  ist  aber  keine  solche.  Die  so 
festgestellten  Geschäftsbedingungen  erhalten  ihre  bindende 
Kraft  nicht  schon  durch  die  Tatsache  der  börsenamtlichen 
Feststellung  und  Kundmachung,  sondern  erst  dadurch, 
als  der  einzelne  Börsenbesucher  sich  beim  Geschäfts- 
abschlüsse den  von  den  Börsenorganen  aufgestellten 
Normativbedingungen  unterwirft.  Dieser  Unterwerfungs- 
wille braucht  allerdings  in  der  Regel  nicht  besonders  er- 
klärt zu  werden.   Nach  Treu  und  Glauben  muß  von  jedem 
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ständigen  Börsenbesuchcr,  der  an  der  Börse  ein  Geschäft 
schließt,  angenommen  werden,  daß  er  dieses  Geschäft 
unter  Zugrundelegung  der  ordnungsmäßig  festgestellten 
und  kundgemachten  Geschäftsbedingungen  abschließen 
will  —  ein  gegenteiliger  Wille  müßte  zum  Ausdruck  ge- 
bracht werden;  wird  ja  auch  bei  Geschäftsabschlüssen 
mit  Versicherungs-  oder  Transportanstalten  im  Zweifel 
angenommen,  daß  der  einzelne  Kontrahent  sich  den  allge- 
mein kundgemachten  Vertragsbedingungen  der  Anstalt 
(dem  Reglement)  unterwirft.  Wenn  daher  die  von  den 
Börsenorganen  festgestellten  Börsenusancen  wirksam 
werden,  so  wirken  sie  nicht  als  Normen  des  objektiven 
Rechts,  sondern  nur  als  vertragsmäßige  Vereinbarungen 
und  nur  im  Rahmen  der  Zulässigkeit  solcher.  Börsen- 
usancen können  daher  wohl  Abweichungen  vom  geschrie- 
benen Recht  enthalten,  dürfen  aber  nicht  gegen  zwingende 
Rechtsnormen  verstoßen,  können  überhaupt  nicht  wirksam 
solche  Gegenstände  regeln,  die  der  Disposition  der  Par- 
teien entzogen  sind.  Keine  andere  rechtliche  Bedeutung 
als  die  eben  dargelegte  kommt  den  Geschäftsbedingungen 
zu,  die  gemäß  §  50  Abs.  2  Börs.-Ges.  von  der  Börse  für 
den  Börsenterminhandel  in  den  zu  diesem  Handel  zuge- 
lassenen Waren  und  Wertpapieren  festzusetzen  sind,  und 
den  Geschäftsbedingungen,  die  gem.äß  §  67  Börs.-Ges. 
von  der  Börse  unter  Genehmigung  des  Bundesrats  fest- 
gesetzt worden  sind.  Das  Gesetz  sagt  nicht,  wann  ein 
Gesetz  als  auf  Grund  solcher  Geschäftsbedingungen  abge- 
schlossen gilt ;  es  knüpft  nur  an  die  Tatsache  des  Ab- 
schlusses auf  Grund  solcher  Geschäftsbedingungen  gewisse 
Rechtswirkungen.  Auch  die  vom  Bundesrat  genehmigten 
Geschäftsbedingungen  (§  67  Börs.-Ges.)  gelten  nicht  auf 
Grund  der  bundesratlichen  Genehmigung,  sondern  nur 
kraft  Unterwerfungswillens  der  Parteien.  Der  Bundesrat 
übt  bei  Erteilung  der  in  §  67  Börs.-Ges.  vorgesehenen 
Genehmigung  keinen  Akt  der  Rechtssatzung  aus.  Die  Ge- 
nehmigung des  Bundesrats  ist  bloß  eine  Bedingung  für  die 
Wirksamkeit  des  auf  Grund  der  Geschäftsbedingungen 
geschlossenen  Geschäftes  als  handelsrechtliches  Lieferungs- 
geschäft im  Sinne  des  §  67  Börs.-Ges." 

Gegen  die  Cosack'sche  Auffassung  wendet  sich  auch 
Nußbaum : 

„Ihrer  rechtlichen  Natur  nach  sind  die  Börsenusancen 
nicht  etwa  objektives  Recht  (Gesetz  oder  Gewohnheitsrecht), 
sondern  nur  sogenannte  Geschäftsgebräuche,  die  lediglich 
als  Vertragsbestandteil  rechtliche  Wirksamkeit  erlangen. 
Cosack  verkenne  bei  seiner  Begründung,  daß  derartige 
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(gemeint  sind  die  positiven  Festsefjungen  von  Börsen- 
Usancen  durch  die  Börsenvorstände  von  einem  bestimmten 
Termin  ab)  Anordnungen  des  Börsenvorstandes  oder  der 
sonst  maßgebenden  Stelle  nicht  von  vornherein  und  nicht 
unter  allen  Um.ständen  rechtliche  Bedeutung  haben,  und 
auch  hiervon  abgesehen  sei  kein  innerer  Widerspruch  in 
der  Annahme  eines  Geschäftsgebrauchs  zu  finden,  der  dahin 
gehe,  daß  die  jeweils  von  einer  bestimmten  Stelle  fest- 
gesetzten Bedingungen  Vertragsbestandteil  sein  solle.  Die 
Cosack'sche  Konstruktion  sei  in  jeder  Hinsicht  unannehm- 
bar, weil  den  in  Frage  kommenden  Börsenorganen,  Handels- 
kammern usw.  nirgends  die  Befugnis  zur  Setzung  objek- 
tiven Rechts  beigelegt  sei.  Eine  derartige  Befugnis  würde 
auch  weder  den  Anschauungen  der  Gesetzgebung  noch 
denen  des  Verkehrs  v^idersprechen.  Selbst  wenn  aber  eine 
Autonomie  bestände,  so  könnte  sie  sich  höchstens  auf  die 
Personen  erstrecken,  die  der  Börsenkorporation  als  Mit- 
glieder angehören.  Die  Geltung  der  Börsenusancen  in 
Bezug  auf  Geschäfte  von  Personen,  die  nicht  Börsen- 
korporatiönsmitglieder  seien  und  vielleicht  ganz  außerhalb 
der  Börse  ständen,  ließe  sich  aus  dem  Gesichtspunkt  der 
Autonomie  überhaupt  nicht  begründen."*) 

Gareis  sieht  in  den  Usancen  Vertragsrecht  und,  soweit 
es  sich  um  Verwaltungseinrichtungen  darin  handelt,  Haus- 
recht der  Börse,  Sie  werden  für  die  Beteiligten  bindend, 
weil  sie  sich  ihnen  entweder  als  Korporations-  oder  Vereins- 
mitglieder der  Börsenassociation  oder  als  Benutzer  der 
Börseneinrichtungen  oder  als  Kontrahenten  von  Börsen- 
geschäften unterwerfen.**) 

Es  ließen  sich  noch  die  Ausführungen  einer  Unzahl 
Rechtsgelehrter  anführen,  die  sich  —  mit  einigen  Ab- 
weichungen und  Modalitäten  —  zu  der  einen  oder  anderen 
Ansicht  bekennen.  Eine  allseitig  anerkannte  und  allen 
widersprechenden  Meinungen  gerecht  werdende  rechtliche 
Beurteilung  der  Börsenusancen  ist  bisher  der  Wissenschaft 
noch  nicht  gelungen.  Auch  die  Rechtsprechung  hat  bisher 
in  dieser  Hinsicht  noch  keine  unzweideutige  Auffassung 
ausgesprochen.  Während  einmal  die  von  der  Börsenleitung 
aufgestellten  Normativbestimmungen  als  keine  aus  dem 
Recht  der  Autonomie  herzuleitenden  Satzungen  betrachtet 
werden,  sowie  der  Börsenleitung  jede  Befugnis  (Autonomie) 
abgesprochen  wird,  auch  nur  für  die  Korporationsmit- 
glieder Vorschriften  für  die  Regelung  der  Börsengeschäfte 

*)  Nußbaum,  Börs.-Ges.  IV.  Abschn.  Vorb.  Abs.  7. 
**)  G  a  r  e  i  s,  Lehrbuch  des  Handelsrechts,  5.  412. 
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mit  der  Wirkung  von  Rcchtssäl^cn  zu  erlassen  (ROHG. 
XVII  Nr.  84),  wird  in  anderen  Entscheidungen  den  Börsen- 
Usancen  eine  solche  Wirkung  beigemessen,  die  eventl.  auf 
die  Natur  autonomer  Salbungen  hindeuten  würde  (RG.  XIV 
Nr.  26). 

Im  allgemeinen  überwiegt  der  Vertragsgesichtspunkt. 
Die  vertragsmäßige  Behandlung  der  Börsenusancen  ist 
zwar  denkbar,  wird  aber  weder  für  den  börsenmäßigen, 
noch  für  den  außerhalb  der  Börse  sich  abspielenden 
Verkehr  der  Beurteilung  der  Sachlage  völlig  gerecht  und 
zwar  sowohl  im  Hinblick  auf  die  Beschaffenheit  einzelner 
Usancebestimmungen  als  auch  auf  die  Voraussetzungen 
eines,  die  Anwendbarkeit  der  Börsenusancen  in  allen  Fällen 
sicherstellenden  Vertrages.*) 

Die  Börsenusancen  lassen  sich  einheitlich  und  in 
ihrer  Gesamtheit  überhaupt  nicht  in  ein  juristisches  Ge- 
wand kleiden.  Soweit  es  sich  um  die  Wirksamkeit  der 
Börsenusancen  im  Hinblick  auf  den  Börsenverkehr  selbst 
handelt,  sind  einzelne  Usancenbestimmungen  Ausdruck 
der  Handelssitte  an  der  Börse.  Andere  stellen  kodifi- 
ziertes Handelsgewohnheitsrecht  dar  und  ein  Teil  der  von 
der  Börsenleitung  festgestellten  und  kundgemachten  Börsen- 
usancen kann  als  Ausfluß  einer  der  Börsenleitung  gesetz- 
lich zukommenden  Ermächtigung,  privatrechtliche  Normen 
eigenmächtig  zu  erlassen,  ohne  Rücksicht  ob  diese  Materie 
bereits  gesetzlich  geregelt  ist,  ja  in  Widerspruch  mit  schon 
gesetztem  Recht,  betrachtet  werden;  derartige  Usancenbe- 
stimmungen smd  dann  allerdings  als  autonome  Rechts- 
satzungen zu  werten.  Ein  großer  Teil  der  Börsenusancen 
läßt  sich  aber  nirgend  eingliedern,  und  trotzdem  erfolgt 
ihre  Festsetzung  und  Regelung  durch  die  Börsenleitungen, 
ohne  daß  sich  eine  derartige  Berechtigung  juristisch  recht- 
fertigen läßt. 

Es  ist  zuzugeben,  daß  der  Regelung  des  Börsenver- 
kehrs durch  die  als  Börsenusancen  in  Erscheinung 
tretenden  Anordnungen  der  Börsenleitung  jedenfalls  ein 
Zweckmäßigkeitsgedanke  innewohnt.  Es  ergibt  sich  aus 
der  Eigenart  des  Börsenverkehrs,  daß  dieser  die  Auf- 
stellung bestimmter  Regeln  erfordert,  um  ihm  gewisse 
Weitläufigkeiten,  die  seiner  freien  Entfaltung  nur  hinderlich 
sein  könnten,  zu  ersparen.  Hat  sich  für  irgend  ein  Gebiet 
noch  kein  Handelsgebrauch  oder  keine  Handelsgewohnheit 
herausgebildet,  so  ist  die  Börsenleitung  das  berufenste 
Organ,  diesem  Mangel  durch  Aufstellung  solcher  Regeln 

*)  Siran  sky,  in  Goldschmidts  G.  Bd.  75,  S.  530  ff. 
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überall  da  abzuhelfen,  wo  ein  rasches  Eingreifen  erforder- 
lich ist,  um  Stockungen  im  Handelsverkehr  zu  vermeiden 
und  dem  Börsenverkehr  jene  Elastizität  zu  verschaffen,  die 
er  unumgänglich  benötigt.  Immerhin  entbehren  diese 
Börsenusancen  jeder  Rechtsgrundlage,  sind  also  an  sich 
unverbindlich.  Die  Börsenbesucher,  auf  die  sich  die  Wirk- 
samkeit dieser  Normen  ja  erstreckt,  brauchten  sie  an  sich 
nicht  anzuerkennen.  Sie  könnten  als  der  allein  betroffene 
Teil  dagegen  opponieren,   sie  einfach  außer  Acht  lassen. 

Allerdings  entsteht  da  v\^ieder  die  Frage,  inwiefern 
einem  solchen  Verhalten  das  Hausrecht  des  Börseninhabers 
entgegensteht.  Aber  da  der  Geltungsbereich  der  Börsen- 
usancen weit  über  das  Börsengebäude  hinausgeht  und 
hinausgehen  soll,  liegt  es  gar  nicht  in  der  Absicht  der 
erlassenden  Börsenbehörde,  nur  auf  ihr  Hausrecht  fußend, 
Börsenusancen  festzusetzen,  die  eben  dann  nur  für  die  in 
der  Börse  getätigten  Abschlüsse  für  die  Kontrahenten 
bindend  sein  würden. 

G  a  r  e  i  s  bemerkt  ganz  richtig  a.  a.  O.,  daß  als  Aus- 
fluß des  Börsenhausrechts  lediglich  die  Berechtigung  zur 
Regelung  von  Verwaltungseinrichtungen  in  der  Börse  an- 
zusehen ist.  Diesem  Hausrecht  eine  größere  Bedeutung 
und  weitgehendere  Befugnisse  einzuräumen,  liegt  m.  E. 
kein  Grund  vor,  würde  auch  mit  dem  Wesen  des  Haus- 
rechts nicht  in  Einklang  stehen,  da  dieses  Recht  im  all- 
gemeinen nur  zur  Wahrung  der  angegriffenen  Rechte  des 
Hausherrn  zu  dienen  bestimmt  ist,  nicht  aber  ihm  eine 
unbedingte  Diktatur  über  alle  Personen,  die  sich  in  seinem 
Hause  gerade  aufhalten  und  zur  Regelung  aller  Vorgänge, 
die  sich  hier  abspielen,  zuerkennt. 

Der  Rechtsgrund,  auf  dem  diese  Börsenusancen  be- 
ruhen, muß  also  ein  anderer  sein,  als  lediglich  das  Haus- 
recht. 

Daß  die  Börsenbesucher  auch  derartige  Börsen- 
usancen, die  an  sich  unverbindlich  sind,  respektieren,  ent- 
spricht dem  rechtlichen  Bewußtsein  des  Besuchers,  daß 
dem  so  sein  müsse,  daß  diese  auf  keinem  der  oben  er- 
wähnten Rechtsgründe  fußende  tatsächliche  Hebung  der 
Börsenleitung  eine  Tatsache  sei,  mit  der  man  sich  eben 
abfinden  müsse,  da  sie  berechtigt  und  unbedingt  notwendig 
sei.  Auf  Seiten  der  Börsenleitung  liegt  diese  opinio 
necessitatis  gewiß  vor  und  auch  für  die  Börsenbesucher 
kann  man  wohl  das  Gleiche  behaupten.  Ebenso  wird 
jeder  außerhalb  der  Börse  Stehende,  der  den  Bedürfnissen 
des  praktischen  Lebens  Rechnung  trägt,  ohne  weiteres 
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zugeben,  daß  ein  rasches,  den  Erfordernissen  des  Börsen 
Verkehrs    angepaßtes    Eingreifen   des  Börsenvorstandes 
nötig  sein  v^ird,  um  dem  Börsenverkehr  keine  Störungen 
aufzuerlegen. 

Man  wird  also  der  Börsenleitung  die  Autonomie  zur 
Erlassung  auch  dieser  Normen  zusprechen  müssen,  die 
weder  Ausdruck  einer  Handelssitte  noch  eines  Handels- 
gewohnheitsrechts sind,  zu  deren  Erlaß  sie  auch  nicht  zu- 
folge der  ihr  gesetzlich  zustehenden  Befugnis  ermächtigt 
ist.  Diese  Berechtigung  entspringt  hier  einem  Handels- 
gewohnheitsrecht, das  in  der  Weise  in  die  Erscheinung 
tritt,  daß  der  Börsenleitung  von  den  beteiligten  Kreisen 
handelsgewohnheitsmäßig  die  Berechtigung  zuerkannt  ist, 
derartige  Normen  zur  Regelung  des  Börsenverkehrs  zu 
erlassen.*) 

Diese  Konstruktion  vermittelt  m.  E.  zwischen  zwei 
sich  gegenüberstehenden  Auffassungen,  der  Cosack'schen 
der  reinen  Autonomie  und  der  von  ihm  bekämpften,  die 
die  Börsenusancen  als  Ausdruck  der  Handelssitte  und 
des  Handelsgewohnheitsrechts  bewertet  wissen  will. 

Aber  auch  der  hier  nicht  zur  Geltung  gekommene 
Vertragsgesichtspunkt  müßte  berücksichtigt  werden,  da 
auch  vieles  für  ihn  spricht.  Nach  ihm  sind  die  Börsen- 
usancen nur  sogenannte  Geschäftsgebräuche,  die  lediglich 
als  Vertragsbestandteil  rechtliche  Wirkungen  haben  (s.oben). 
Einen  ausdrücklichen  Vertrag  wird  man  hier  nun  nicht 
erlangen  können.  Auch  die  Anhänger  dieser  Theorie  be- 
gnügen sich  mit  einer  stillschweigenden,  aus  den  Um- 
ständen des  Einzelfalles  zu  entnehmenden  Unterwerfung. 
Ist  es  nun  nicht  möglich,  daß  die  Notwendigkeit  einer 
solchen  Unterwerfung  so  stark  in  das  Bewußtsein  der 
betreffenden  Kontrahenten  gedrungen  ist,  daß  es  für  sie 
ein  selbstverständliches  Gesel^  ist,  eine  derartige  Unter- 
werfung ihrem  Vertragswillen  zugrunde  zu  legen,  daß  der 
Vertrag  eben  nur  dann  als  geschlossen  gilt,  wenn  sämt- 
liche, für  diesen  Geschäftszweig  erlassenen  Börsenusancen 
als  für  diesen  Vertrag  maßgebend  anerkannt  werden,  daß 
also  —  dem  Parteiwillen  der  Kontrahenten  überge- 
ordnet —  die  von  den  Börsenleitungcn  für  derartige  Ge- 
schäfte vorgesehenen  und  normierten  Bedingungen  Be- 
standteile auch  dieses  Vertrages  sein  sollen,  die  Willenser- 
klärungen der  Parteien  durch  Heranziehung  dieser  Börsen- 
usancen interpretiert  und  ergänzt  werden  sollen!  Kann  man 
aber  da  noch  von  einem  Vertrage  sprechen?  Muß  bei  einem 

*)  S  1  r  a  n  s  k  y  ,  a.  a.  O.  S.  352  tf. 
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Vertrage  nicht  ausdrücklich  jeder  einzelne  Gegenstand 
geregelt  werden  und  wird  er  nicht  hinfällig,  wenn  bezüglich 
eines  Punktes  keine  Einigung,  auch  keine  stillschweigende 
erzielt  ist !  Wird  aber  ein  Börsengeschäft  deshalb  hin- 
fällig, weil  einer  der  Abschließenden  glaubt,'  es  gelte  nur 
das  Vereinbarte,  der  andere  den  Vertrag  nur  unter  Zu- 
grundelegung der  für  das  betreffende  Gebiet  erlassenen 
Börsenusancen  abgeschlossen  wissen  will.  Auch  der 
Vertragsgesichtspunkl  wird  der  Sachlage  nur  dann  gerecht, 
wenn  man  den  Vertragswillen  der  Kontrahenten  voraus- 
setzt in  der  Richtung,  sämtliche  auf  diesem  Gebiete  auf- 
gestellten Normen  —  mögen  sie  mit  oder  ohne  rechtliche 
Grundlage  erlassen  sein  —  dann  stillschweigend  als  Be- 
standteil und  Voraussetzung  des  Vertrages  anzusehen  und 
anzuerkennen,  wenn  es  eben  Handelssitte  ist  und  eine 
derartige  Behandlung  dieser  Geschäfte  von  dem  Vertrags- 
gegner, der  Geschäftswelt  und  den  Börsenleitungen  ge- 
wöhnlich erwartet  werden  kann. 

Der  praktische  Unterschied  zwischen  der  hier  ver- 
tretenen und  der  von  den  Anhängern  des  Vertragsstand- 
punktes verfochtenen  Ansicht  besteht  darin,  dat^  hier  die 
einzelne  Usancebestimmung  gar  nicht  ins  Gewicht  fällt, 
schließe  ich  ein  derartiges  Geschäft  ab,  (beide  Kontrahenten 
wollen  den  Vertrag  nach  „Londoner  oder  Hamburger 
Usance"  abgeschlossen  wissen,[ohne  es  zu  ^erklären),  so 
bin  ich  eben  der  Gesamtheit  dieser  Bestimmungen  unter- 
worfen, mögen  sie  auch  im  einzelnen,  ja  sogar  in  dem 
gerade  für  mich  maßgebenden  [Punkte  wesentlich  (abge- 
ändert werden,  während  im  anderen  Falle  der  Vertrag 
hinfällig  würde.  Denn  einer  solchen  abgeänderten  Usance 
wollten  sich  die  Kontrahenten  ja  gar  nicht  unterwerfen. 

Will  man  den  Börsenusancen  nur  infolge  vertraglicher 
Unterwerfung  rechtliche  Wirkung  beimessen,  so  steht  nach 
den  obigen  Ausführungen  dem  nichts  im  Wege,  eine  ver- 
tragliche Unterwerfung,  aber  nicht  unter  die  einzelne 
Usancebestimmung,  sondern  unter  die  Autonomie  der 
Börsenleitungen  anzunehmen,  d.  h.  die  Autonomie 
der  Börsenleitungen  im  Vertrag  s'w  e  g  e  anzuerkennen. 
Nur  dann  werden  klare  Rechtsverhältnisse  geschaffen,  vor 
allem  berührt  eine  willkürliche  Abänderung  der  Börsen- 
usancen nach  Geschäftsabschluß  den  zustande  gekommenen 
Abschluß  nicht.  Es  entstehen  keine  Meinungsverschieden- 
heiten, welche  Bestimmungen  nun  gelten,  die  alten  oder 
die  neuen,  welcher  Fall  bei  langfristigen  Lieferungsver- 
trägen leicht  praktisch  werden  könnte. 
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Es  läßt  sich  also  die  Vertragsauffassung  sehr  wohl 
mit  der  der  Autonomie  vereinigen,  ebenso  wie  die  des 
Handelsgewohnheitsrechts.  Immer  aber  kommen  wir 
darauf  zurück,  den  Börsenleitungen  diese  Autonomie  zu- 
zusprechen, sei  es  aus  dem  oder  dem  Gesichtspunkte. 
Der  Börsenbesucher  an  sich  ist  meistens  auch  viel  zu 
kritiklos  und  viel  zu  gefügig,  um  gegen  derartige  Börsen- 
Usancen  zu  opponieren.  Er  nimmt  sie  eben  als  selbst- 
verständlich hin,  besonders  wenn  er  eine  derartige  Be- 
stimmung als  notwendig  und  zweckmäßig  empfindet,  ist 
aber  eine  derartige  Usancenbestimmung  erst  einigen 
Geschäftsabschlüssen  zugrunde  gelegt,  so  wird  sie  leicht 
—  dank  dem  weiten  Spielraum,  den  das  Handelsrecht  der 
Verkehrssitte  eingeräumt  hat  —  Gewohnheitsrecht  oder 
Handelssitte  und  schon  deshalb  bindend  und  maßgebend. 

Im  allgemeinen  wird  von  Seiten  der  am  meisten 
interessierten  Kreise  auch  gegen  eine  noch  so  weitgehende 
Inanspruchnahme  der  Autonomie  durch  die  Börsenleitung 
nichts  eingewendet  werden,  soweit  diese  nicht  ihr  Recht 
mißbraucht  und  Normen  einführt,  die  nicht  im  Interesse 
des  Börsenverkehrs  gelegen  sind  oder  den  Anschauungen 
und  Wünschen  der  überwiegenden  Mehrheit  der  Börsen- 
besucher nicht  entsprechen. 

Dies  hat  sich  erfahrungsgemäß  immer  wieder  gezeigt, 
hat  die  Börsenleitung  Anordnungen  erlassen,  gegen  deren 
Anwendung  sich  die  Mehrheit  der  Börsenbesucher  kehrte, 
so  mußte  sie  stets  über  kurz  oder  lang  zu  einer  Abänderung 
in  einem  von  den  Börsenbesuchern  gewünschten  Sinne 
oder  Aufhebung  ihrer  Anordnung  schreiten.  Im  ganzen 
großen  sind  dabei  Fragen  im  Spiel,  die  das  praktische 
Leben  selbst  am  besten  beantwortet.  Solange  die  An- 
ordnung der  Börsenleitungen  das  Richtige  treffen,  kann 
sich  jedermann  beruhigen,  gehen  sie  aber  über  den 
Rahmen  hinaus,  den  sie  sich  mit  Rücksicht  auf  eine  ge- 
sunde Regelung  des  Börsenverkehrs  stecken  müssen, 
wehren  sich  die  Börsenbesucher  selbst  am  besten.  Im 
übrigen  wird  von  einem  direkten  Mißbrauch  des  der 
Börsenleitung  gewährten  Rechts  weniger  die  Rede  sein, 
als  daß  sie  in  bester  Absicht  irre  gegangen  ist. 

Es  ist  zuzugeben,  daß  diese  Konstruktion  immerhin 
noch  einige  Lücken  und  Unzulänglichkeiten  aufweist,  daß 
die  Berechtigung  einer  unbeschränkten  Autonomie  sich 
weder  aus  einer  generaliter  erfolgten  vertraglichen  Unter- 
werfung, noch  aus  einem  tatsächlich  bestehenden  Gewohn- 
heitsrecht hinlänglich  herleiten  läßt.  Man  muß  sich  hier 
aber  von  Zweckmäßigkeitsgedanken  leiten  lassen  und  darf 
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nicht  das  Bestehen  einer  Tatsache,  an  die  sich  keiner  der 
Beteihgten  stößt,  deswegen  leugnen,  weil  sie  sich  in  einigen 
Zweifelsfällen  juristisch  nicht  korrekt  ableiten  läßt. 

Gerade  hier  wäre  eine  geseljliche  Regelung  am  Platte. 
Läßt  sich  erweisen,  daß  die  Handhabung  der  uns  hier 
beschäftigenden  Befugnis  der  Börsenleitung  nicht  nur 
keinen  Schaden  bringt,  sondern  der  Börse  sogar  zum 
Vorteil  gereicht,  dann  mag  man  die  Börsenleitung  im  ge- 
setzlichen Wege  dazu  ermächtigen.  Es  würde  sich  ja  um 
weiter  nichts  handeln  als  um  die  geseljliche  Sanktionierung 
eines  tatsächlich  bestehenden  und  gewiß  jedenfalls  zweck- 
entsprechenden Zustandes,  wodurch  viele  Unklarheiten, 
Meinungsverschiedenheiten  und  Irrtümer  aus  der  Welt  ge- 
schafft wären. 

Es  bliebe  noch  zu  erwägen,  inwieweit  die  außerhalb 
der  Börse  getätigten  Abschlüsse  von  dieser  Autonomie 
betroffen  werden.  Es  ist  ohne  weiteres  ersichtlich,  daß 
eine  rasche  und  präzise  Abwicklung  des  Handelsverkehrs 
an  der  Börse  ohne  bestimmte  Börsenusancen  schwierig, 
ja  unmöglich  ist,  daß  aber  eine  Notwendigkeit  oder  auch 
nur  die  Zweckmäßigkeit  dieser  Bestimmungen  für  den 
außerbörslichen  Verkehr  im  allgemeinen  nicht  gegeben  ist. 
Soll  nun  trotzdem  dieser  Börsenverkehr  auch  von  den 
Börsenusancen  beherrscht  werden?  Wäre  es  nicht  viel- 
leicht besser,  wenn  die  Börsenusancen  nur  dann  beim 
außerbörsHchen  Verkehr  in  börsengängigen  Handelsgegen- 
ständen, insbesondere  bei  Entscheidung  eines  derartigen 
Streitfalles  durch  die  Börsenschiedsrichter  auf  Grund  einer 
Vereinbarung  der  Parteien  auf  das  Börsenschiedsgericht 
zur  Anwendung  zu  kommen  hätten,  wenn  eine  ausdrück- 
liche Vereinbarung  der  Parteien  vorliegt,  dem  zwischen 
ihnen  abgeschlossenen  Geschäfte  die  Börsenusancen  zu- 
grunde zu  legen,  oder  wenn  wenigstens  die  Umstände 
des  Falles  dazu  angetan  sind,  eine  stillschweigend  erfolgte 
Unterwerfung  der  Parteien  unter  die  Börsenusancen  beim 
Abschluß  des  betreffenden  Vertrages  anzunehmen.  Oft 
hat  aber  —  besonders  in  dem  grol^städtischen  Geschäfts- 
verkehr —  der  Handel  in  irgend  einer  „Branche"  voll- 
kommen die  Gepflogenheiten  des  Börsenverkehrs  ange- 
nommen, ohne  daß  es  möglich  ist  sich  dagegen  zu  wehren. 

So  ist  es  an  vielen  Handelsplätzen  üblich,  daß  jeder 
Kontrakt,  z.  B.  als  nach  „Hamburger  Usance"  geschlossen 
gelten  soll,  für  bestimmte  Warengattungen,  Maßeinheiten 
wie  „rheinischer  Zoll"  eingeführt  sind  u.  a.  m.,  und  der 
Vertragswille  beider  Kontrahenten  dahingehend  in- 
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tcrprcticrt  wird,  unabhängig  ob  sie  eine  derartige  Handels- 
Übung  kannten  oder  nicht. 

Ohne  weiteres  läßt  sich  auch  hierbei  das  Zugrunde- 
liegen eines  Zweckmäl^igkeitsgedankens  feststellen,  vor- 
nehmlich von  dem  Standpunkte  der  Beteiligten  selbst,  in- 
dem dadurch  auch  dem  außerbörslichen  Verkehr  sehr 
viele  der  Vorteile  zugute  kommen,  deren  sich  der  Verkehr 
an  der  Börse  erfreut,  die  die  Börsenusancen  der  Not- 
wendigkeit überheben,  gewisse  umständliche  Verabredungen 
zu  treffen,  die  den  Geschäftsabschluß  verzögern.  Doch  nur 
aus  diesen  Erwägungen  heraus  erkennen  die  betreffenden 
Kontrahenten  die  Börsenusancen  als  maßgebend  für  ihren 
Vertragsabschluß  an.  Hier  wird  der  Börsenleitung  handeis- 
gewohnheitsrechtiich  nicht  etwa  die  Befugnis  gewährt, 
auch  diesen  Geschäftsverkehr  im  Sinne  der  Börsenusancen 
zu  normieren,  und  liegt  es  ihnen  auch  vollkommen  fern, 
sich  der  Oberhoheit  der  Börsenleitung  durch  Anerkennung 
ihrer  Börsenusancen  irgendwie  vertraglich  zu  unterwerfen. 

In  den  Fällen,  in  denen  ein  bestimmter  Kreis  von 
Interessenten  an  derartige  Usancebestimmungen  festhält 
und  sie  jedem  seiner  Verträge  zugrunde  legt,  ist  lediglich 
der  Opportunitätsstandpunkt  maßgebend,  der  ihm  das  Fest- 
halten an  diesen  Börsenusancen  solange  ratsam  erscheinen 
läßt,  bis  die  Konjunktur,  der  Geldwert  u.  a.  m.  ein  anderes 
Vorgehen  erheischen.  Es  würde  sich  also  hier  nur  um 
eine  Handelssitte  handeln,  deren  der  Handelsverkehr  in 
dem  betreffenden  Geschäftszweig  jederzeit  entkleidet  werden 
kann,  wenn  dieses  den  Interessen  der  Beteiligten  entspricht. 

Den  Börsenusancen  ist,  wie  wir  gesehen  haben,  in 
unserm  gesamten  Wirtschafts-  und  Handelsverkehr  eine 
weitgehende  Herrschaft  eingeräumt.  Für  an  der  Börse 
abgeschlossene  Geschäfte  haben  sie  eine  grundlegende, 
allgemein  bindende  Bedeutung,  für  außerbörsliche  Ge- 
schäfte ist  ihre  Bedeutung  allerdings  von  vielen  anderen 
Umständen  abhängig,  die  ihr  Geltungsbereich  schmälern, 
ja  sie  überhaupt  vollkommen  aufheben  können. 

Im  Interesse  der  heute  noch  auf  diesem  Gebiete  be- 
stehenden Rechtsunsicherheit  und  der  Vereinheitlichung 
unserer  Handelsgepflogenheiten  wäre  gerade  hier  eine  ge- 
setzliche Regelung  sehr  erwünscht.  An  der  Börse  wird 
man  von  jedem  Börsenbesucher  die  Kenntnis  der  ein- 
schlägigen Bestimmungen  wohl  erwarten  können.  Aber 
eine  stete  Gefahr  für  den  auswärtigen  Kontrahenten  und 
ewige  Ursache  von  Differenzen  ist  die  an  den  verschiedener 
Handelszentren  maßgebende   „Usance",    deren  Kenntnis 
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wohl  verlangt  aber  vielfach  dem  Betreffenden  nicht  zuge- 
mutet werden  kann. 

Wir  sehen  also,  ein  wie  großes  Betätigungsfeld  der 
Handelsgeseljgebung  noch  offen  steht.  Gerade  auf  diesem 
Gebiete,  wo  kaufmännischer  Scharfblick  und  kaufmännische 
Voraussicht  jeder  Eventualität  des  wachsenden  Verkehrs- 
lebens Rechnung  tragen  muß,  ist  es  im  Interesse  unserer 
noch  arg  darniederliegenden  Wirtschaft  geboten,  unseren 
gesamten  Handelsverkehr  soweit  zu  vereinheitlichen,  daß 
der  Kaufmann  überall  Fuß  fassen  kann,  ihm  überall  gleiche 
Bedingungen  und  gleiche  Vergünstigungen  entgegentreten 
und  er  so  seine  Handelsbeziehungen  überall  da  anknüpfen 
kann  und  anknüpfen  wird,  wo  er  gleichartige  Geschäfts- 
gebräuche vorfindet.  Durch  eine  derartige  räumliche  und 
örtliche  Ausdehnung  seines  kaufmännischen  Wirkungs- 
kreises werden  ihm  größere  Verdienstmöglichkeiten,  der 
Volkswirtschaft  aber  weitere  Entwicklungsmöglichkeiten  ge- 
boten. Denn  nur  dann  kann  sich  der  Handel  zur  höchsten 
Blüte  entwickeln,  nur  dann  kann  er  vorübergehende  wirt- 
schaftliche Störungen  hemmungslos  überwinden  und  dem 
Staate  die  für  den  Staatshaushalt  erforderlichen  Erträgnisse 
abwerfen,  wenn  jeder  Handelszweig  mit  der  steten  Ent- 
wicklung der  Weltwirtschaft  Schritt  halten  kann  und  die 
Vorbedingungen  für  eine  reibungslose  Abwicklung  eines 
vorbildlich  geregelten  Handelsverkehrs  gegeben  sind. 


Lebenslauf. 

Ich  bin  am  15.  Juli  1895  in  Splitter  bei  Tilsit  als 
Sohn  des  Schneidemühlenbesil^ers  Eugen  Laaser  geboren, 
besuchte  bis  August  1914  das  Gymnasium  in  Tilsit  und 
bestand  dort  am  5.  August  die  Reifeprüfung.  Von  August 
1914  bis  August  1918  war  ich  im  Felde  und  begann  nach 
einer  schweren  Verwundung  im  Dezember  1918  mein 
Studium.  Ich  studierte  zwei  Semester  in  Königsberg,  zwei 
weitere  Semester  in  Berlin  und  Rostock  und  bestand  im 
November  1920  in  Königsberg  das  Referendarexamen. 
Seit  Dezember  1920  bin  ich  im  Bezirk  des  Kammergerichts 
als  Referendar  beschäftigt. 
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